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^ie nad^folgenben 93lötter finb ber ©törtetung unb 9iad^tvieifung 
einer SBal^rl^eit getüibmet, bie an unb für fid^ betrad^tet aüerbingS 
laum jemate ernftüd^ geleugnet tt)orben ift, bie man jebocl^ nid^tö* 
beftottjeniger nur ju l^äufig überfielet, tt)enn eg ftd^ barum l^anbett, 
bie notl^wenbigen praftifd^en Eonfequenjen au^ it)r ju jiel^en, — ber' 
SBal^rtieit nämlid^, bafS SBed^felcurS unb SJiöagio fel^r öerfd^iebene 
®inge finb unb bafg eine geftörte Saluta nid^t burd^ SSerbefferung 
ber SBed^felcurfe, fonbem auöfd^tiejglide burd^ ©inlöfung jener fibuciären 
©elbjeidien l^ergeftellt tt)erben lann, bereu J8ort)anbenfein ©d^utb trägt 
an ber SSalutajerrüttung. ßS foH feftgefteöt uierben, bafö eg, man mag 
bie ©ad^e betrad^ten öon ttjeld^em ©efid^tspunfte immer, in feinem 
galle Slufgabe ber ©efe^gebung unb ^Regierung eine^ Sauber ift, ftd^ 
um bie ©eftaltungen be^ Slujjenl^anbete unb ber fogenannten 3ö^Iii^8^= 
bilauj JU befümmern, benen fie für aQe gäUe oJ^nmäd^tig gegenüber^ 
ftelien, njäl^renb eS anbererfeitg nur üon i^rer Sinfid^t unb t)on it)rem 
guten SBiüen abfängt, georbnete SSatutaüer^ättniffe baburd^ ^erjufteüen, 
bafg fie jene etujige Urfad^e befeitigen, bie ©c^ulb trägt an ber ®elb^ 
jerrüttung , b. i. bag im Übermaß öorl^anbene 5ßapiergetb. ©leic^uiie 
^apiergelbtDirtfc^aft nid^t babur^ entfielet, bafö bie ßö^Iung^bitanj 
eineg Sanbeg ungünftig toirb, fonbem baburd^, bafS man ^apiergelb 
ausgibt, fo fann fie aud^ umgefel^rt nid^t baburc^ jum Serfd^n^inben 
gebracht tDerben, bafg man bie ^^^^^^S^^i^^^J öerbeffert, fonbem 
blo^ baburd^, baf§ man ba§ 5ßapiergelb toieber einjiel^t. 

Unb tr)a§ in^befonbere bie SRu^antDenbung auf bie öfterreic^ifc^- 
ungarifd^en Sßalutaüerl^ältniffe anlangt, fo foH fid^ au§ bem SRad^^ 



ir2ir^? 
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folgenben alö felbftt)erftänbtid)e ©c^tuf^folgerung ergeben, baf^ l^ier 
t)on einem @cf)eitern ber Satutaregelung au§ beut fel^r einfadjen ©runbe 
feine Siebe ift, tt)eit biefe SSatutaregelung bi^l^er nod^ nic^t in Singriff 
genommen tuurbe unb ein nocf) gar nid)t begonnene^ SBerf unmöglich 
gefd^eitert fein fann. SlHe^, toa^ hi^ex ouf bem ©ebiete ber öfterreic^ifd)= 
ungarifd^en SSaluta gefd^al^, ift ber SBäJ)rung§tt)ec^feI, bie ©ubftituierung 
be^ ®oIbe§ an ©teÜe be^ Silber^ atg gefe^tid^e 95afi§ ber SBäl^rung. 
5)iefe§ SBerf ift üoüftänbig unb fraglos gelungen, ba^ QJolb ift je^t 
bie gefe^lid^e ©runblage ber öfterreic|ifd^=ungarifd^en SSaluta, aber — 
wie t)orbem ba^ (Silber — eben nur bie gefe^lid^e unb nid^t bie 
factifd^e, fo lange ia^ im ÜbermaJB circulierenbe ^apiergelb nid^t au^ 
bem SSerfe^r gebogen ift. S)ie fogenannte SRelation^fijierung lonnte feinen 
anberen Effect l^aben, ate ia^ Steigen be§ ©elbtnerte^ über ba^ ®olb= 
pari ju üerl^üten, unb biefen ©ffect l^at fie benn aud^ tl^atfäd^lid^ gelobt; 
um ba§ ©infen be§ ÖJelbtt)erte§ unter bie neue Rarität für aße 3^f^^ft 
ab^ufd^neiben, ift bi^l^er nid^t ba§ (Seringfte gefd^el^en unb niemanb fonnte 
öernünftigertüeife ertparten, bafg biefe^ Ergebnis fic^ gang üon felbft 
al^ freiet ©efc^enf ber Statur einftellen ttjerbe. Um e^ l^erbeiäufül^ren, 
muf§ ba^jenige öoUbrad^t werben, wag immer unb überall bie SSoraug^^ 
fegung gefunben SÄetaHumlaufe^ ift : bie 93efeitigung be§ überfd^üffigen 
3ettelumlaufeg. Unb bafg e^ — bieg üoQbrod^t — mifglingen foHte, ift 
aug bem (Srunbe gäujlidE) auggefc^loffen, weil eS im gangen SBereid^e 
ber wirtfd)aftlid^en Srfd)einungen feine anbere Urfac^e für bag ?luf^ 
treten öon S)igagio gibt, alg ß^^telinflation. 

Sollte bie nad^folgenbe ©d^rift einigermoßen baju beitragen, 
biefen in abstracto aUerbingg öon feiner Seite ernftlid^ in 9lbrebe 
gefteltten (ärunbwal^rl^eiten auf bem Gebiete actueöer 28äl)runggpolitif 
praftifdje Slnerfennung gu üerfd^affen, fo wirb il^re Slufgabe erfüllt fein. 

^ierir im ©e|)tcmbcr 1894. 
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^er @pracf)geBraud^ unterfc^eibet nic^t immer mit genügenber 
©d^ärfe jiDifd^en 35i!gagio unb fd^led^tem SBed^fetcurfe. Stoax, bafö 
fd^Iec^te SBed^felcurfe nid^t notl^wenbig mit 3)igagto öerlnüpft jein 
muffen, ift allgemein befannt, benn niemanb gibt fi^ bem SQäal^ne |in, 
bafg Sänber mit georbneter SSatuta aUejeit günftige SBed^felcurfe 
befifeen; umgefe^rt aber ift bie äReinung fel^r ftarf Verbreitet, bafg 
bie SSer!el^rggebiete mit geftörter SSaluta, beren ©elbjeid^en nnter 
bem ^ßarimerte notieren, felbftöerftänblid^ mit banemb nngünftigen 
SBed^felcurfen behaftet feien. 3Ran gtanbt nämlid^, bafö ba§ S)i^agio 
bnrd^ Ungnnft ber SSed^fetcnrfe l^eröorgerufen fei. S)iefer Srrttjal^n 
gel^t nid^t bis ju ber Snnalime, ate ob nngiinftige ®eftaltung ber 
ßal^IungSbitanä unb babnrd^ öerurfad^teS Slufgelb auf frembe 333ed^fel 
überall bie le|tc unb auSfd^tie^lic^e Urfad^e beS §ert)ortreten§ t)on 
SKotenbiSagio toäre; man toeife fel^r tt)oI)t, baf§ bie @nttt)ertung beö 
5ßapiergelbeS auf eine übermäßige Sluggabe biefeS le^teren jurüdf« 
jufüliren fei, ober man gibt bod^ jum minbeften ju, bafS eg fid^ 
in ber 3Ret|räa]^t ber gälte fo öerl^atte. Slber biefe rid^tige ©rfenntnis 
ge^t §anb in §anb mit ber Sluffaffung, bafS bie übermäßige 9ioten* 
ausgäbe nur babutd^ jum ©iSagio fül^re, n)eil fie jerftörenb auf bie 
SBe^felcurfe tr)irfe,^unb bafg ol^ne baS eingreifen biefeS ^^^f^^^flli^^^^ 
bie fd^tießlic^e SSäirfung auf ben inneren (Selbnjert gar nid^t einträte. 

®er ju bifefcr ©d^luföfolgerung ffil)renbe ©ebanfengang ift ber 
f olgenbe : 

SBenn in Sänbem mit georbneter SSaluta ik ausfuhren öon 
ben Sinful^ren in fold^em SDiaße überpgelt ttjerben, bafs ber 5ßreiS 
ber fremben SBed^fel ben ©olbpunft erreid^t, b. ^. jenen ^ßreiöftanb, 

^ertjla, aBed^felcure imb t[flio. 1 



bei loeldiem e^ üortj^eit^after luirb, ß^^l^^Ö ^^ ^^^ Slu^lanb nic^t 
in gorm öon frembcn 333ccl^fcln, fonbern im SBege effectiüer Wldaü^ 
getbfettbungen ju leiften, fo greifen bie aus bem 2:itel beS auStüärtigen 
^anbete jur S^^f^^S SSerpflic^teten Importeure) eben untDeigerlid^ ju 
äKetaögelbfenbungen, bie SRad^frage naä) fremben SSäec^feln i)M auf, 
unb baS füt)rt bann nad^ fürjerer ober längerer grift n)ieber eine 
95efferung ber SBec^j^elcurfe l^erbei. SSorauSfe^ung l^iefür aber ift, 
bafg bem auSn)ärtigen Raubet in fold^em gaUe genügenbe (Sbel^ 
metaHquantitäten jn)e(f§ effectiöer SSerfenbung jur SSerfügung fielen, 
geilen bagegen biefe effectiüen ©belmetaöquantitäten — ttjie bieS in 
Sänbem mit geftörter SSaluta ber gaQ — unb ift fol^in ben auS 
bem 2:itel be§ Slugen^anbete ju au§tt)ärtigen 3ö^Inngen SBerl^altenen 
ber SBeg abgefc^nitten, il^ren SSerpflic^tungen burd^ B^l^t^^S cffectiöen 
aRetaßS nac^jufommcn, fo muffen fte, toolten fte fid^ nic^t infotoent 
erfUren, frembe SBcd^fel um jeben ^reis auflaufen, unb baS, fo meint 
man, ^at bann jur ^olQt, bafS biefe fremben SQäed^fel nid^t blo^ bis 
jum ©olbpunfte, fonbem bis jU jeber beliebigen §öt|e fteigen fönnen. 
3)iefe Argumentation ift nun, an unb für fid^ betrachtet, aQer^ 
bingS ri^tig. ©ie überfiel)t jebod^ öoKftänbig ben notl^toenbigen unb 
primären g^f^mmen^ang j^ifd^en ber inneren (äelbcirculation unb ben 
SSäarenpreifen einerfeitS unb ben ebenfo notJ^wenbigen S^f^w^wtenl^ang 
jtoifdren ben SBarenpreifen unb ber @eftaltung beS auswärtigen 
^anbete anbererfeitS. ®S ift n^al^r, bafs bort, n)o metallifd^eS SanbeS^ 
gelb fel)lt, frembe SSaluten, ba fie baS einzige ^al^lmittel im inter^ 
nationalen SSerfel^re finb, bis ju jebem beliebigen 5ßreife entporgetrieben 
n^erben fönnten. ©benfo xoaijx ift aber anbererfeitS, bafS ein bauernbeS 
Übern)iegen ber 9?ad^frage nad^ fremben a?aluten über baS Slngebot 
in benfelben — t)on ganj fpecietten SluSna^men abgefel)cn, auf bie 
tt)ir fpäter gu fpred^en fommen merben unb bie mit ber 3etteltt)irtfd^aft 
nid^tS JU tl^un l^aben — ganj unb gar unmöglid^ ift, unb bafS mit 
bem ÜJiomente, tt)o baS Slngebot ber fremben SJaluten njieber über* 
ujiegt, bereu 5ßreiS finfen unb infofem, als ber-ßuflufs metaHifd^en 
©elbeS abgefdinitten fein foöte, ins 95obenlofe finlen müfste. S)enn 
gleid^n)ie in einem Sanbe mit geftörter Saluta, b. i). in einem fold^en, 
beffen 3ol|Mttel nic^t äRetaH, fonbem Rapier ift, frembe Saluten ba? 
^^HW 3cii)lmittd finb, beffen fid^ ber internationale §anbel bei %b^ 
tragung t)on Serpflid^tungen an baS äuSlanb bebienen fann, fo fteUt 
umgefe^rt in einem fold^en Sanbe bie Serttjenbung ju berartigen aus* 
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njärtigcn ^ci^liittgen and) ben einzigen @Jebrau^ bar, bcn man öon 
fremben ©aluten mad^en lann. S)er 3nH)ortcur, ber für au^ bent 
Stu^lanbe bejogene ®üter 3ö^lung ju teiften i)at, beft^t in aller Siegel 
— bic SSalnta mag nun gefunb ober geftört fein — blojs l^eimij^e^ 
3ettdgelb in feinen Saffen ; gibt e§ nun im Sanbe eine fotoente QztteU 
baut, fo ftel^t bem Sntporteur ein bo^jpetter SBeg jur S?erfügung, um 
feine l^eimifd^en ^cttel in ein fold^e^ 3ö|to^ttel ju öertpanbeln, metc^eg 
jur Sefriebigung feinet au^tt)ärtigen @JIäubiger§ geeignet ift. (Sr gel^t 
cntnjeber an bie Sörje unb fauft SSäed^fel be^ gläubigerifc^en Sanbe^, 
ober er gel^t an bie ©d^alter ber ^eimifc^en 93an! unb läf^t fic^ für 
bie in feinen Rauben befinblid^en SRoten SbetmetaC ausfolgen. SSäet^en' 
biefer beiben SBege er tt)ä^It, mxb bat)on abl^ängen, ob er bei ber 
©tujerbung öon SBed^jeln ober öon l^eimifd^em SÖietaltgelbe bittiger fä^rt. 
Unb ba il^m nun (immer unter ber Sorau^fe^ung üotter ©olöenj be^ 
l^eimifd^en SRoteninftituteS) ber Slu^taufd^ feiner 9toten gegen l^eimifd^e^ 
Metattgelb nicf)tg loftet, fo befd^ränft fic^ fein 3luftt)anb, n)enn er 
biefen SBeg tt)äl^It, auf bie SSerjenbung^^^ unb Slffecuranjf^efen für 
SÄetatt unb auf bie (Sntrid)tung be^ ©d^Iagfd^a^eS bei Umprägung 
t)on tjeimifd^en SRüujen in bic SRünsen beg fremben gläubigerifc^en 
Sanbe^, in benen er S^^^t^^S i^ leiften ^at. 2)iefer Slufttjanb läf^t 
fic^ im SDurd^jc^nitt mit V2V0 begiffem. SBefagte SSerfenbung^^, 3lffe== 
curanj== unb Umprfigefpefen fann er erfparen, menn er einen anberen 
SBeg xo&fß, nämlid^ einen fremben SBed^fel gu faufen fud^t, toogegen 
e^ in biefem ^aüe atterbingg möglid^ ift, bafg il^m t)om SBerläufer 
biefeg fremben SBed)fefö ein ben 5ßaritt)ert überfteigenber ^rei^ abüer^ 
langt toirb. 3)a il^m aber, toie gefagt, ber erftere SBeg offen fielet, 
fo toirb er naturgemäß me^r, aU ba§ ^quiüalent für SJerfenbung, 
^ffecuranj^'unb Umprägung öon ßbelmetatt, ate 3lufgelb für ben 
fremben SBäed^fel nid^t betoittigen. ®er ;3n]^aber be^ fremben SBed^jelg 
l^inmieber, b. i. bei: ©fporteur l^eimifd^er @üter, ber üon feinen au^^^ 
toärtigen Äunben ben SBed^fel an gö^taiig^ftött empfangen l^at, befi^t 
in Säubern mit georbneter SSaluta ebenfo einen boppetten SBeg ju 
SJerttJertung biefer an S^^tofl^ftött empfangenen SSaluta. ®r !ann 
hext SBed^jel an bie 95örfe tragen unb bort gu öerfaufen trad^ten, ober 
ex fann i^n am S?erfatt§tage t)on feinem au^n)ärtigen ©d^ulbner ein=» 
caffieren, ba§ fold^erart im ^u^lanb eincaffierte SÖietattgelb fic^ jufenben 
laffen unb eS bann ber l^eimifd^en ^^ttelbanf ober ber l^eimifd^en SDiünj* 
önftalt itotd^ Umttjanblung in l^eimijd^e^ Sanbe^gelb präfentieren. 

1* 
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SBcnn er jeboc^ biefcn leiteten SSäeg tt)af)lt, fp finb bamit bie namüd^cn 
Soften üerbunben, bie oben für ben l^cimifd^en Smporteur mit ungefal^r 
V2V0 nad^getüiefen tüurben, tüenn biefer S^^^I^WS i^ Sargelb Iciften 
tüiö. 35er ©Eporteur xoirb alfo ^x\uä)tn, burd^ Sßerfauf be^ SBed^fetö 
an ber 93örfe biefcn Sßerluft ju üermeiben. Sffienn fid^ aber infolge 
übermäßigen Slngebote^ frember SEJedfifet l^erau^ftcBen foöte, baf^ er 
feinen 93efi| nur mit einem bie Soften beg S3ejugö unb ber Umn)anb=^ 
lung t)on ©belmetaH überfteigenben 3SerIufte lo^fdilagen lönnte, fo tt)irb 
er ben SBed^fel nidf)t verlaufen, fonbem eincaffieren. 

Slnfauf unb Sßerfauf üon fremben SBed^feln finb alfo in einem 
Sanbe mit gefunber SSaluta jxoar bie l^au^}tfäd^lidE|en, in ber übertt)iegenben 
lSltf)tiaf)l ber gäHe tl^atfäc^Udf) geübten SJernjenbung^arten biefer ©orte 
t)on internationalen SBert|)a^3ieren, aber burc^aug nid^t bie einzigen ; 
man fann S^^^^^S ^^ift^^ ^^^ ^l^ne frembe 2SedE)feI, man fann frembe 
SSSed^fel öern^erten, audE) tt)enn fie nidE)t ju ^al^Iungen an bag Sluölanb 
gebraudE)t n^erben. 

Sti Sänbem mit geftörter SJaluta üerpit e^ fidE) nun nad^ beibcn 
aiid^tungen anberS ; bort mufg nid^t bloß ber Importeur, um B^^^ung 
an bag 9luglanb ju leiften, um jeben 5ßreig frembe SSaluten faufen, 
n)eil biefe baö einzige fidE) il^m barbietenbe 3af|ImitteI finb; e^ muf^ 
auc^ ebenfo umgefe^rt ber ©Eporteur, ber S3efi|er frember SBec^fet, 
biefe um jeben ^reiö öerfaufen, ba eö für i^n fein anbereö SKittel 
gibt, ju feinem ©elbe ju fommen. 

SJarauö ge^t l^eröor, bafö, fofern man bloß bie au^xoärtigen 
^anbetebejie^ungen öor Slugen l^at, bie fremben SSäed^felcurfe in Sänbem 
mit ifolierter SSatuta bei ungünftiger ßa^lung^bilanj aHerbingö .. in^ 
©ren^enlofe fteigen, ebenfo aber umgefefirt bei günftiger 3a^lunggbitonj 
inö SSobentofe fallen müföten. S)enn tt)enn foldEierart bef 5ßrei§ ber 
fremben SSäedEjfel lebiglidEj abfjienge öon bem aSerfjältniffe jtt)ifc^en Slngebot 
unb 9?adE)frage auf bem SBed^felmarfte, fo tt)äre eö felbftöerftänblic^, 
bafg in 3^i^^^/ ^0 bie ©inful^ren bie Sluöful^ren übernjiegen, bie 
jtt)ingenbe SJiadEifrage ber Importeure, bie, tt)enn fie nid^t infotoent 
n)erben tooHen, jebe i^nen auferlegte S3ebingung acceptieren muffen, 
t)or feiner nod^ fo ejorbitanten 5ßrei§fteigerung gurüdEfd^redfen fönnte, 
n)äf)renb umgefel^rt , n)enn bie .SluSful^ren bie ©inful^ren übemjiegcn, 
big brängenbe SEuögebot ber Sjporteure erft bann aufpren fönntc, 
menn ber le|te überfc^üffige SBed^fel, gleid^mel ju tt)eldE)em @dE)leubcr* 
preife, an ben 9Rann gebrad^t ifi. S)enn in aller Siegel toixb bie 
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^njang^lage ber SEporteure, bie für it)re SSäed^fcI feine Slbne^nter 
finben, ebenfo brängenb fein toit bie ^tt^öttg^Iage ber Importeure, bie 
ouf ber ©ud^e md) ®elb im Slu^taufd^e für i^re auStüärtigen 
SaSed^fel finb. 

Sn aSal^r^eit öer^ätt fid^ jebod^ bie ©ad^e gauj anberö. 3^if^^^ 
^elbtüert, ß^^^^^fl^^i^^^^ä w^^ SQ3edE)felcurö befielet ein unlöölic^eg 
3Bed^feIt)er{|ättni§, tt)eld^eö jeboc^ nid^t fo aufjufaffen ift, afe ob bie 
^al^Iung^bilanj ben ©elbtoert bebingen tt)ürbe, fonbern umgefefirt fo,- 
bafS ber ®elbtt)ert bie ß^^I^^fl^^i^^^ä ^^^ ^i^f^ ^^^ SBec^felcur^ 
Beeinfluf^t. 

II. 

UnterfudEien tt)ir junäd^ft ben Sinftuf^ ber SQäed^felcurfe auf bie 
3ci]^lung^bilanj in Säubern mit geregelter SSaluta. SEBenn bie SSSec^fet 
curfe fteigen, fo ^at ba§ ju bebeuten, baf§ bie (gjporteure bei SSerfauf 
beö öom auStoärtigen Slbnefimer erlangten ß^^Imittete (SBed^fete) einen 
<SJett)inn erjielen, toäl^renb umgefel^rt bie 3m:porteure, toenn fie ^o^lung 
on i^re auötofirtigen ßieferanten teiften tooKen, SSerlufte erleiben. SJieö 
aber fe|t bie erfteren in ben ©taub, mit i^ren in frember SSaluta 
Bcred^neten 5ßreifen für ben dicpoxt ^erabjugetjen, n)ä^renb bie jn)eiten, 
tocnn fie nunmel^f im S(u§lanbe einlaufen, einen in au§n)örtiger SSatuta 
iereri^net geringeren 5ßrei§ anlegen fönnen ate jutjor. SBenn beifpiel^^ 
tpeife ein beutfd^er (Sfporteur nad^ granfreidf) für 1000 grauet ®ifen== 
lüaren öerfauft, fo erhält er für bie i^m an ß^^tung^ftatt gegebene 
fronjöfifd^e 35et)ife über 1000 grauet an ben beutfd^en 93örfen 810 9)iar!, 
fo lange ber SBed^felcurg auf granfreid^ pari ftetjt (öon 3i^f^ttbered^== 
nungen ift l^ier ber (Sinfad^l^eit l^alber abgefel^en). ©teigt aber ber 
SBed^felcur^ auf 5ßariö in ^Berlin um VaVof fö erlöst er für bie 
namlid^e 2)et)ife 814*05 9Jiar!, unb er fann nun/ njenn er neuerlid^ 
@ifcntt)aren berfelben Dualität unb Duantität nad^ g^anfreid^ abfegen 
toiH, fid^ mit einem greife t)on 995 grauet begnügen, ba er fd^on 
babei ebenfogut feine 9ted^nung finbet n)ie frül^er beim greife tjon 
1000 grancS. ©eine ßoncurrenjfät)igfeit im SluSlanbe ift alfo ge== 
toad^fen, er fann bort leidster üerfaufen ate juöor, unb barin toirb 
imftreitig eine Jenbenj jur ©teigerung ber (Sfporte liegen. S)er 
fronjöfifdfie Syporteur bagegen, ber nad^ S)eutfdE)Ianb SBaren öer^ 
foufen toiß, bie in ^xantmä) 1000 fJrancS toert finb , unb ber 
beim ^ariftonbe beS SBed^felcurfeS jtoif^en granfreidf) unb 2)eutfd^^ 
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lanb auf feine SRed^nung gefommen tüäre, tücnn er feine SBarcn in 
S)eutfcf|Ianb für 810 SÄarf abgefegt l^dtte, wirb nun bei bcr ^U^UW'^ 
©teigcrung be^ Surfet Quf 5ßQriö in SBerün, bie mit einem abäquQten 
©infen be§ Surfet auf 99erlin in 5ßari^ auf ba^felbe ^inauälduft, 
t)om beutfd^en Käufer 814-05 äßarf forbem muffen, ber beutfd^c 3m* 
porteur tt)irb feine S3ejüge erfd)tt)ert fe^en, unb bag ift unfragÜd^ öon 
ber Jenbeuj begleitet, biefe 93ejüge gu öerminbern. 9iun ift ber l^ier 
gefd^ilberte Umfd^lag ber SSäed^felconjunctur , namlicf) bag (Steigen 
ber fremben SSäec^felcurfe an ben beutfd^en, ba^ ©infen ber beutfd^en 
S33ecf)felcurfe an ben fremben SBörfen hervorgerufen burcf) ein Übertpiegen 
ber Sntporte S)eutfcl^Ianb§ über bie ©fporte, unb e^ liegt alfo in ber 
foeben anat^fierten Xenbeuj ber ©Eportöermel^rung unb 3m|)ortt)ermin^ 
berung äugleid^ bie Jenbenj, jener ©onfteöation be^ 9lu§enl^anbetö 
entgegenjutoirfen, burc^ toeldie bie Slbtpeicl^ung ber SQSec^felcurfe öom 
^ariftanb l^ertjorgerufen njurbe. Ungünftiger SBcd^felcur^ gel^t l^eröor 
auö paffiöer ^ö^Iung^bitanj, f|at aber bie Jenbenj, bie 3<i^tiittgf bilanj 
actio ju geftalten, unb eö bebarf feinet befonberen Sßad^toeifeg, bafi^ 
umgefel^rt günftiger SSäed^felcur^ , xotiijtt auö actiöcr ä^i^lungöbilanj 
l^eröorgefjt, bie Jenbeuj ^at, bie 3<i^lung«bilanj paffiü ju geftalten. 

SBenn man aber bebenft, baf^ bie im obigen Seifpiele bargclegtc 
2(btoeid^ung ber 5ßreife bag SKajimum beffen barfteUt, xoa^ in ßänbem 
mit georbneter SSaluta atö birecte SBirfung ber SBed^felcurfe überl^aupt 
eintreten fann, fo toirb man jugeben, bafö bie auö fold^cn äRotiüen 
refultierenbe Jenbeuj eine^ Umfcf)Iageg ber ^anbeteconjunctur überaus 
fd^toäcfilicl^ bleiben muf§. Slöerbing^ tt)irb im Slu^enl^anbet l^äufig mit 
fe^r geringen ®etoinnften gearbeitet unb ift beöl^alb l^ier bie @m|)finb^ 
lid^feit auc^ für geringere ^ßrei^änberungen fjäufig eine fel^r l^ol^e; nid^t^ 
beftott)eniger fann füglid^ betjauptet werben, baf& bei ber weitaus größten 
äßenge audE) ber internationalen $anbetebejie^ungen®etoinnfdE)tt)anfungen 
bis ju VaVo i^cnn bodE) nid^t auSfdE)laggebenb finb. 3)ie ,,Jenbeng", 
me^r nadEj granfreid^ ju öerfaufen unb weniger öon bort ju bejiel^en, 
wenn bei je 800 9Rarf im erfteren ^aHe um 4 9Äarf mel^r, im jWeiten 
gaöe um 4 9Jiarf weniger gewonnen werben, wirb alterbingS üorfianben 
fein; ob aber biefe 2;enbenj genügen wirb, um fofort ju wirflid^en, 
greifbaren ©rgebniffen ju fül^ren, mag bal^ingefteltt bleiben. 

@g ift bieS aber aud^ gar nid^t notl^wenbig, folange e8 blofe gu 
einer Stnberung ber SBedEifelcurfe unb nod^ nid^t gu effectiöen SbelmetaÜ* 
bewegungen fommt. Sie^men wir an, bafS eine ©teigerung beS SBedEifeU 
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curfcS auf ^an^ um Va Vo t^^ Hi^t flenügt, um bic bcutfd^cn ©c^ulbucr 
granfreid^g ju öerautaffeu, fid^ bie ju Begleichung i^rer aSerpflic^tungeu 
erfotberüd^e SSaluta in gorm beutjd^er 3^<^äi9^3ÄarfftüdEe öon ber 
S)eutfd^en SReic^^SbQnf aug^dnbigcn gu laffen, fonbetn bafä fie babei 
immer nod^ il^re Sied^nung finben, ttjenn fic mit ben in il^ren ^änben 
befinbUd^en beutfd^en SBanfnoten ftatt an bie ©d^alter ber beutf d^en 
SReid^^banf, an bie Sörfe ge|en, um bort frangöfifd^e S)eöijien gu laufen, 
fo l^at i>a^ ju bebcuten, baf^ bie 9?ad^frage nad^ fold^en 2)et)ifen un=^ 
mi)glid^ tocfenttid^ größer fein fetnn ate baö Slngebot. @in fteine^ Über* 
tpiegen ber Siac^frage ift fid^erlid^ üorl^anben, ba jq anbemfaÜg ber 
SQäed^felpreig fid^ überl^aupt nid^t t)om pari entfernen fönnte; aber 
bie SödEc im naturgemäßen (burd^ bie beutfd^en ©Eporteure ]^erüor=- 
gerufenen) Slngebot ift in biefem ^aße nid^t fo groß, bafg fie burd^ ba^ 
(Singreifen ber ©pecutation nid^t mit Seid^tigfeit aufgefüllt toerben 
tonnte. SSSäre eö anber^, fo muffte ber SSSed^felprei^ not^menbigermeifc 
jene ^öf)t erreid^en, bei toeld^er e§ üorttieill^aft tt)irb, in effectioem 
®oIb nad^ grantreid^ gu galten unb tt)ürbe folglid^ in effectiö^m ®o(be 
aud^ ttjatfäd^lid^ gegat)It. S)enn 3<^^tung muffen bie Sntporteure leiften, 
unb folange fie bie^ gu t^un im ©taube finb, ol^ne gu SBargelbfenbungen 
gu greifen, ift e§ fetbftüerftänblic^, baf^ i^re öoHe 9?ac^frage auf bem 
S)et)ifenmarfte SBefriebigung gcfunben. 25a§ Slufgelb, njeldfjeö fie in biefem 
gaöe über ben ^aricurg gu (eiften fiaben, bient bann nur bagu, um ein 
anfonften nidfjt l^eröortretenbe^ Slngebot frember (^Jinanj) SBedEifel ouf ber 
S3örf^erfd^einen gu laffen, unb e§, bebarf feinet befonberen SRad^meifeS, 
baf^ t^ fid^ in biefem gaöe nid^t um fonberlid^ große Summen 
|anbeln lann. 

3ft aber, bie SüdEe im 2(ngebote groß, bann mufg e^ gu effectiöen 
(Sbelmetaßfenbungen fommen, unb biefe mirfen gong unabpngig öom 
833edf|felcurfe unb in njeitauS einfd^neibenberer SBeife aU biefe auf bie 
^Prei^conjunctur beö internationalen S33arenmarfte§. 

Snbem bie Stnporteure be§ Sanbe^ mit ber paffioen S3ilang, fei 
e§ i^r eigene« äJietallgelb, fei eg ba« SÄetaQ ber SBanf gur Slu«fut)r 
bringen, verringern fie um ben S3etrag biefer Slu^ful^ren ben Sircutation«=» 
mittelftanb be« eigenen Sanbe«, 9Äit SSegug auf ba« SOietalt, ba« fie 
il^ren eigenen ©äffen entnel^men, üerftel^t fidE) ba^ öon felbft, benn biefe« 
SWetaßgelb toax ja frül^er in Sirculation unb ift nunmel^r au«gen3anbert. 
S33a« aber ba« ®oIb anlangt, njeldEje« fie gegen SKoten ber ä^ttel^ 
banf entnel^men, fo ift e« aöerbing« ridE)tig, baf« biefe« aud^ frül^er 
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nid^t in bcr Sirculation getoefen, fonbern biefer entzogen in ben ÄcHem 
ber 95anl lagerte; aber bie 3nH)orteure be!ommen ba§ ®oIb ber 
SBanf nicfjt fd^enlung§tt)eife, fonbem nur gegen ^rafentqtion öon ^ioten, 
nnb biefe SRoten, bie frül^er in Sirculation gen)efen, öerfd^tpinben nun 
in ben SKagajinen ber SBanl, fie f etilen tjinfort ebenfo ber Kircutation 
tt)ie ba^ unmittelbor il^r entnommene SÄetaKgelb. Unb toätirenb nun. 
jene ©iffcreujen jtt)ifd^en ©infu^r unb Sluöfutir, bie, ol^ne baf§ eg ju 
effectiöen SbelmetaUfenbungen lommt, burd^ ginauätoed^fel beglid^en 
njerben, noturgemä§ nur geringfügig fein fönnen, gibt e^ aUerbingä 
feinen aprioriftifcfien (SJrunb, toarum bie burd^ pafftDe ß^^tung^bilanjen 
tjerbeigefütjrten Slbpffe, bie burd^ actiöe ßal^IungSbilanjen ^erbei* 
geführten 3^Pff^ effectiöcn (gbelmetaUg nidf)t ju beliebiger ®rö|e an- 
tt)ac^fen lönnten. Stoax baf^ lein ßanb aud^ auf biefe SSSeife größere 
©atbi ju begleid^en in ber Sage tt)äre, ate bem ©efammtbetrage feinet 
Sbelmetaßöorratl^e^ entfprid^t, liegt auf ber ^anh ; aber bafg f oldfierart 
burd^ l^artnädig paffiDe Söilanjen ein ßanb tfjatfäd^tid^ tjon Sbel^ 
metaö entblößt toerben fönnte, toirb aßen Srnfteg geglaubt, glcidf)n)ie 
umgef etirt bie ^nfid^t befte^t, baf§ günftige ß^^tung^bilaujen ben Sbet* 
mctaütjorratl^ eineg Sanbeö ganj außerorbentlid^ ju fteigem öermödfiten. 
93eibe§ aber ift gleid^ unrid^tig, ben elementarften öfonomifd^en 
©runbbegriffen unb aller (grfa^rung gleid^ fel^r miberftreitenb. 

in. 

Über bie juerft k)on Slicarbo in öoKer ©d^ärfe unb ®lar!|eit 
aufgefteKte, in SQ3af|r^eit jebod^ toeber Dor, no(^ nac^ i^m öon irgenb 
einem toirflid^ bebeutenben SRationalölonomen jemate in ^Jrage gezogene 
Cluantität^tl^eorie ift üiel geftritten njorben, jeboc^ nur öon benjenigen, 
bie Sinn unb S3ebeutung biefer Stjeorie nic^t begreifen. Sticarbo ^at 
niemals bel^auptet, baf^ ber Oelbtoert lebiglid^ t)on ber ©elbmengc 
abhänge, er bel^auptete unb hmie^ bloß, bafg ber ©elbnjcrt unter 
fonft gleid^en Umftänben t)on ber circulierenben ©elbmenge bebingt 
fei. ©eine Xl^efi^ ift gar nid^t^ anbere§ ate bie Slnnjenbung be§ großen 
auönal^m^lofen ®efe|e^ t)on Slngebot unb. 9iad^f rage auf ben ®elbn)ert. 
Saf^ ber 5ßreig jebe§ toirtfc^aftlid^en ®ute§ oon Stngebot unb 9?ad^^ 
frage abfängt, fann ernftlid^ fein 3^^^ö^^^^9^f adliger beftreiten. Unb 
ba nun bag ®elb unfraglid^ audft ein toirtfd^aftlid^e^ ®ut ift, fo muf§ 
aud^ fein 5ßreiö, b. % ba^ SSer^ältni^, in toeld^em e^ fid^ gegen anbere 
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tüirtfcl^aftlid^e ®ütcr umfe^t, abtjängig fein öon Slngebot uttb 9iad^^ 
frage, unb infofem man bie Sßad^frage aU dtoa^ ®cgebcne§ annimmt, 
Icbigüd^ öom Singebote. aSoJtDerftanben , nur infofem, ate man bie 
9?a^frage afö gegeben betraditet; tt)iÖ man biefe felber untcrfud^en, fo 
muf^ babei natürüd^ auf äße jene SKomente SlüdEfid^t genommen 
tt)erben, öon benen fie beeinftuföt ju toerben öermag. 35af§ nun ein 
Sanb bei fteigenber ^anbetet^ätigfeit, bei fteigenbem Untemel^mung^* 
geifte größere ©elbna^frage f|at, ate toenn §anbel unb Unteme^mung§== 
geift barnieberliegen, baf^ ein finnreid^eö Srebitftjftem öerminbernb, baf§ 
©rebitftodung fteigemb auf bie ©elbnad^frage tt)irft, ba§ njuf^te Sli* 
carbo. aQe^ ebenfogut, al^ er ettoa touföte, baf§ ein grojse^ Sanb mel^r 
(Selb braucf)t ate ein fleine§. @r ^at e§ ju allem Überfluffe au^brüdE* 
lid^ tieröorge^obcn , unb tt)er il^m gegenüber triump^ierenb barauf {|in= 
tt)ei§t, bafg unter Umftänben fteigenber ©elbnjert fel^r tt)ol^l ^anb in 
§anb JU gelten pflegt mit öerme^rter ßJelbmenge, gleid^tt)ie umgele^rt 
fin!enber ®elbn)ert mit öerminberter ©elbmenge, ber fönnte ebcnfogut 
l^eröorl^eben, baf^ ber ©elbumlauf Snglanb^ gröjser ift ate berjenige 
©pi^bergen^, ofine baf^ be^^alb ber ©clbnjert in le^terem p^er ju 
fein brandet ate in erfterem. 

3n SBa^rl^eit folgt ber ©elbtoert bem ©efefee öon 2lngebot unb 
9?ad^frage t)iel unmittelbarer ate ber SBert irgenb eineö anbem n)irt^ 
fd^aftlid^en (Suteg. ®§ gibt eine 9Äenge 2)inge, bei benen fteigenber 
Slngebot feine SBirfung auf ben ?ßreig baburd^ paral^fiert, bafr e§ felber 
fteigenbe SKad^frage ^erüorruft — unb umgefel^rt. SSSenn ba^ SBaum^ 
njoQangebot fid^ öermel^rt, fo erzeugt bie§ üermel^rten ©ebroud^ öon 
SBaumnjoQe unb e^ brandet be^^alb ber SaumtooHprei^ lange nid^t in 
jenem SÄajse ju fallen, toie e§ ba§ öerme^rte 93aumn)ollangebot an 
unb für fid^ betrachtet bebingen toürbe. 93eim ®elbe ift bie§ jebod^ 
blo^ in l^öd^ft untergeorbnetem 9Äa§e ber gaU. S)a§ ®elb ift !ein 
Sebenömittel , bie leid^tere ober fd^tt)ierigere Srlangbarfeit be^felben 
fann feine neuartige ßJebraud^^art beöfelben l^eröorrufen, bie ©ebraud^^^ 
fptjäre nur fel^r fdfjtoer ernjeitem, ba§ @Jelb bient, an unb für fid^ 
betrad^tet, ju gar nid^tg anberem afe baju, gegen anbere 2)inge 
umgetaufd^t ju njerben, unb eg ift batjer felbftt)erftfinblid^ , baf^ 
bie ^Proportion, in njeld^er ftc^ biefer Umtaufd^ öoUjiel^t, in einem 
genaueren 5ßaralleli§mu§ ju ben Üuantität^öerl^dltniffen ftetien muf§, 
ofö bei ber SKel^räal^l ber anberen toirtfd^aftlid^en ®üter. SlUe @elb* 
befi^er tooUen irgenb etnja^ laufen, äße S3efi|er ber gefammten anbern 
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®üter tüoütn öerfaufcn ; c« ift alfo bte gefammte ©clbmcnge bagu 
bcftimmt, auggctaufc^t ju tperben gegen bie gejammte äßenge bcr anbcrn 
toirtf^Qftli^cn ©fiter. SBenn jo^in auf bem ÜRarfte weniger ®clb 
öor^anbeti ift, fo gibt cö tpeniger Käufer für irgcnbtoeld^e Oüter, 
unb niemanb toirb bejtoeifctn , baf« bie^ emtäBigenb auf bie greife 
tDirfctt mvi% gleidjtoie umgefe^rt, tocnn bie Söienge beg auf bem SKarfte 
öorl^anbenen ®etbe« unb bamit bie SKenge ber Säufer fid^ öermetirt, 
bieg fteigemb auf bie greife irgenbweld^er ©ütcr toirfen mufg. ®g 
l^ängen fotglid^ not^toenbigertoeife bie 5ßreife ab tjon ber circulierenben 
®elbmenge. 

SDiejg ift nid^t fo ju öerfte^en, ate ob jtoifd^en $reiö unb 9Kenge 
ber 6ircuIation8mittel ein matl^ematifd^er ^ßaraUeli^mu^ befielen müfgte; 
wenn bie (Selbmenge um 10% ju* ober abnimmt, fo muffen bie 
greife nid^t not^wenbigettoeife gerabe um lOVo fteigen ober fallen. 
@ö tt)irb gäUe geben, xoo bie SSeränberung ber Sirculationgmittet«» 
menge t)on einer ben ^rocentfa| ber t)ier eingetretenen tnberung 
übertt)iegenben ^ßrei^änberung begleitet ift, toäl^renb ebenfo umgefel^rt 
,in jal^Ireidfien gäHen bie SRüdEtoirfung auf bie greife l^inter ber 3Ser* 
änberung be§ ®eIbt)orrat^eg an Sntenfität juriidbleibt. (grftere^ njirb 
eintreten, wenn bei öerminberter ©elbmenge ba^ aSerfauföbebürfni^ ber 
aSarenbefi^er fid^ befonberg bringenb füt)Ibar mad^t, ober toenn bie 
®elbbefi|er befonbere 3ttrii<ä^^ßltung an ben lag legen; bei üerminberter 
©etbmenge, wenn e^ fid^ umgefel^rt öer^ält. Sin 3^^^^^^^^^^^^ ^^^ 
5ßreigbett)egung tritt ein, toenn bie 9Ser!äufer bei üerminbertem ®elb* 
öorrotl^ el^er geneigt finb ju warten, ate am greife toefentlid^ nadfj* 
julaffen, bie Äaufer bei getoad^fenem ©elböorratl^e bag SBarten ftärferen 
^reigauff dalägen öorjie^en. Sbenfo felbftöerftanblid^ ift, fo(t aber, um 
jeglid^em SRif^öerftdnbniffe öorjubeugen, l^ier nod^mate l^eröorgel^oben 
werben, bafö biefe SiüdEwirfung öeränberter Sirculation^mittetmenge 
auf bie 5ßreife burd^ SSeränberungen beeinftuf^t wirb, bie in ber 
SKenge ber jum fi!auf angebotenen ©üter üor fid^ gelten; aber unter 
ber 2tnna|me, bafg bie SSer^ältniffe auf bem äßarfte im übrigen m^ 
öeränbert bleiben, mufö SSermel^rung ber circulierenben ©elbmenge t)on 
5ßrei^teigerung , SSerminberung ber circulierenben ©elbmenge öon 
^ßreiörüdgang begleitet fein, ba§ l^eifet, e^ mufg in erfterem gaUe bie 
Äauf:= unb laufc^fraft be^ ©elbeg finfen, im gweiten gaöe fteigen. 

9lctioe unb paffiöe ßaJ^tung^bitang unb bie bamit in SSerbinbung 
fte^enben Qü^ ober Slbpffe öon S^^toiWeln laffen nun an unb für 
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fi(§ bcttod^tet bie SBcr^dltniffc auf bcm ®fitcrmatftc ganj unberührt. 
@g fann fein, bof^ glcid^geitig mit bcr einen ober ber anbcren Son* 
junctur irgenbn)eld^e (Sreigniffe pta^greifen, bie t)eränbemb auf bie 
©ütermenge ober auf bie Äauf* unb SSerfaufluft eintt)irfen; aber ha^ 
tonn eben nur jufäHigertoeife gcfcfiel^en unb fielet mit bem SBefen ber 
@aci^e mit nid^ten in irgenbn)elci^em notl^tpenbigen 3^f^^^^^^<^^9; 
aßej^, toa^ not^menbigertoeife eintritt, befd^ränft fid^ auf bie im 
grül^eren fignalifierte SBeränberung in ber SRenge ber umlaufenben 
Sirculation^mittel. @« liegt (einerlei erbenüid^er Orunb öor, um öon 
einer ^ctit)bUanj an unb für fid^ t)orau^jufe|en, bafi^ fie ba^ @üter^ 
angebot öermcl^ren ober baö üorl^anbene Slngebot bringenber geftalten 
tt)erbe, ate ol^ne ba^ ber galt tüäre, glcidfjtoie nmgefel^rt fein erben!* 
lid^er ®runb ju ber Slnnal^me tjorl^anben ift, bafg eine ^affiöbilanj 
ba^ Oüterangebot üerminbem ober bie S8efi|er ber öorl^anbenen ®üter 
ju größerer S^rüdEl^altung aufftad^eln foUte. ©I^er nod^ lönnte man 
ba^ Oegent^eil öermutl^en. SlUerbingg l^at, toie toir gefeiten l^aben, 
bie Slctiöbilang eine lenbenj fteigenber Sntportc unb öerminberter 
©jporte im (befolge, aber ba bieg nur be^l^alb ber gaH ift, tt)eit 
tl^atfäd^üd^ bereite bie ©fporte über bie Smporte l^inau«gett)od^fen 
finb, bie 9?ad^froge be^ Sluglanbe^ auf bem l^imifd^en Oütermarfte 
alfo tl^atfäc^üd^ abnorm gro§ ift, fo toiberfprid^t eS aßer Äogif, 
öon einer fold^en ßonjunctur br&ngenbeS Slu^gebot ber ®üterbefi^er 
unb juriuB^altenbe 9Zad^frage ber @elbbefi|er auf bem l^eimifd^en 
äßarfte gu erttJarten, gleichwie e^ umgefel^rt toiber bie gefunbe 
SScmunft märe, öon ber Jl^atfad^e einer ^affiöbilanj an unb für fid^ 
betrad^tet brängenbe Slac^frage ber ®elbbefi|er unb befonbere Qnxvid'^ 
l^ottung ber Oüterbefi^er auf bem l^eimifd^en äßarfte t)oraugjufe|en. 
Serme^rung ber circulierenben Oelbmenge im einen, aSerminberung 
berfelbcn im anberen gaUe mcrben alfo burd^ bie 2;i^atfad^en ber inter* 
nationalen ^anbeteconjunctur an unb für fid^ betrachtet in il^rer SBirhmg 
nid^t paral^fiert. Unb toenn bol^er nid^t etma ein t)on biefen %f)aU 
fad^en unabpngigeg, gufdUige« ©reignig bagnjifd^entritt, fo muffen 
bie 5ßreifc bei actiöer ^anbetebitanj auf bem l^eimifd^en äRarfte fteigen, 
bei paffiöer SBilanj fallen. 

Unb gtoar mufg biefe SBirfung not^ttjenbigertoeife im SJer^äÜ* 
niffe ber Sntenfität ber burc^ bie ^a^lung^bilau} hervorgerufenen 
internationalen ©belmetattftrömungcn »ad^fen. SBie gefugt, nid^t gerabe 
genau im mat^ematifc^en SBer^ältniffc ; boppetter ebelmetalljuflufg 
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muf^ nid^t eben boppelte ^ßrei^fteigerung , boppetter ebetmetaöabftuf^ 
nid^t eben boppelte ^rei^rebuction jur golge-l^aben; aber bie ^tefe^» 
fteigemng mufg benn bocfj nottitüenbigeweifc befto intenftöer toerben, 
je intenfiöer ber ©elbjnflnfg, ber ^reiMdgang befto intenfiöer, je 
intenfiöer ber ®elbabffuf§. 

Unb l^ierin liegt eine burd^ ben ©rfd^einung^complej ber inter* 
nationalen ß^^t^^S^^itanj felber gegebene ^emebnr gegen jebe^ ein* 
feitige Übertoiegen ber ^anbeferid^tung. @^ ift ebenjo unmöglich, ja 
gerabejn nnbenlbor, bafg ein 2anb im SSäege ber freien SBetl^atignng 
feinet Slujgen^anbete üon Sarmitteln toirflid^ entblöjst toerbe, al^ eS 
nnmöglid^, ja unbenlbar ift, bafg eg fold^erart übermäßigen Qn^n^^ öon 
Sarmitteln erl^olte. SDurd^ ba§ Sntermebium be§ ©inflnffeg anf bie 
3nlanbpreife öerftopfen unmittelbar 3^M^ ^i^ Slbfluf^ Don ©bei* 
metaü bie Kanäle, au§ benen fie gejpei^t »erben; man l^at e§ l^ier 
mit einem automatifd^ tt)irlenben ^Regulator ju tfjun, toie er tt)irffamer 
unb unfefjlbarer gar nid^t erfonnen njerben lann. 

IV. 

Um bieg öoüfommen ju begreifen, brandet man fid^ bloß gegen* 
toärtig ju l^alten, baf§ bie fRid^tung be^ Slußen^anbete felber in ber 
unfel^lbarften SBeife bebingt tt)irb burd^ bie internationalen ^ßrei^öer* 
l^ältniffe. ©rinnert man fid^ baran, fo läuft bie äReinung, bafg 
ein Sanb im 9Bege bee Stußen^anbel^ tfon (SbelmetaQ entblöjSt »erben 
ober übermäßige Quantitäten beSfelben jugefül^rt erfjalten fönnte, auf 
ben ©lauben l^inau^, baf§ bie Importeure fortfahren »erben in i^ren 
Se^ügen, aud^ »enn fie im Sluölanb mel^r beja^len muffen ate fie im 
3ntanbe erlöfen, ober bie ©Eporteure fortfahren mit i^ren SSerfenbungen, 
aud^ »enn fie im Slu^lanb »eniger erlöfen al§ ben ©infauföprei^, ben 
fie im 3nlanb erlegen mufften. (So öerl^ält fid^ be!anntlid^ umgefe^rt, 
man exportiert bloß jene ®üter, bie im Slu^lanbe ttjeuerer, unb man 
importiert bloß jene, bie im Slu^lanbe billiger finb ate im Snlanbe; 
actiöe ßö^tung^bilanj tiat ju bebeuten, baf§ eg augenblidlid^ mel^r t)on 
ben erfteren ate öon ben le|teren ©ütern gibt, paffiöe ßo^Iung^bilanj, 
baf« e§ fid^ umgefel^rt öerl^ält. SRun fönnen aber — unb ba^ ift ber 
entfc^eibenbe ?ßunft — bie ©üterpreife in einem Sanbe nur infolange 
burd^fd^nittlic^ »ol^lfeiler bleiben aU im Slu^lanbe, fo lange ba§ Ser* 
.^ältnig ber circulierenben ©elbmenge jur ®efammtf)eit aller öerfäuflid^en 
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@ütcr in biefem ßatibe ein unflünftigere^ ift ate im Slu^lanb, gleid^:^' 
toie umgefel^rt ba^ ^ßrei^niöeau in einem Sanbe nur infolange burc^»« 
fd^nittUc^ l^öl^er fein lonn wie im Slu^lanbc, ate ba^ SSer^ältni^ ber 
circuücrenben ©elbmenge jur ^efammtl^eit ber üerfäufßcl^en ®üter 
günftiger ift aU an^toart^. 

Um 3Äiföt)erftänbniffen öor jubeugen , foH aud^ l^ier augbrütftid^ 
barauf l^ingetpiefen werben, baf^ ba§ ni(i)t fo ju öerftel^en ift, ate 
ob im Sanbe mit ben tool^lfeileren ^ßreifen auf je eine ©ütereinl^eit 
abfolut betrad^tet eine geringere ©elbein^eit entfaöen muffe; eö 
fann beifpielgtoeife in bem Sanbe A aut je 10 SKiUionen in ®ütem 
1 äßiHion in ®elb entfaöen unb im Sanbe B erft auf je 20 WliU 
Konen in (Sütem 1 SKUIion in ®elb, unb tro^bem fönnen bie 
^ßreife in B l^öl^er fein aU in A; aber ba§ ift nur bann ber 
gaU, wenn in B burc^ anbere ©ewol^nl^eiten unb ©inrid^tungen, 
burd^ öerbefferteg Srebitf^ftem, burd^ rafd^eren Umfa^ u. bgl. bie 
nämlid^e ©elbmenge eine größere ßircutation^arbeit ju leiften öermag 
aU im Sanbe A. 9iimmt man biefe J)inge al8 gegeben an, refpectiöe 
jiel^t man fie> fo wie fie gegeben finb, Dorweg in SBetrad^t, fo gilt 
ber @afe, baf§ bie greife t)on Sanb gu Sanb im aSerj^ältniffe jene^ 
aSerl^ältniffeg (teilen, we(d^e§ fid^ jeweilig jwif^en ben beiberfeitigen 
SKengen t)on Sirculationömitteln unb ben beiberfeitigen SKengen Der^* 
läuflid^er ®üter etabliert l^at. 9Kan fann alfo nur infotange an ba« 
Slu^Ianb öerfaufen, ate man öerl^ättni^mälBig weniger ®elb befi|t ate 
bag 3lu§Ianb, unb man fann nur infolange üom Slu^Ianb faufen, afe 
man öerfiältni^mä^igmefir @elb befi^t ate biefeS. Sft bag SSerl^ättniö 
gwifd^en ßircutation^mittelöorratfi unb Gütermenge im 3u== unb 3lug=' 
lanbe baS nämlid^e, fo fann man öom Slu^tanbe Weber faufen, nod^ 
an baöfetbe öerfaufen, b. ^. wol^Iöerftanben Weber met)r faufen ate 
man öerfauft, noc^ mel^r öerfaufen al§ man fauft. 2)enn einzelne ®üter, 
bie wol^Ifeiler finb afe im 2(uölanb, wirb eö immer geben, aud^ wenn 
bie eigenen greife im 3)urdf)fd^nitt nod^ fo ^od^ finb, gleid^wie e§ bei 
nod) fo niebrigem burdfifd^nittlid^en eigenen ^ßrei^niöeau immer einzelne 
(Süter geben wirb, bie im Snianbe tl^euerer finb aU im Slu^Ianbe. 
S)ie Jl^efi^ gilt nur für bie ©efammtl^eit aller Güter, fie befagt 
nid^t^ anbere^ ate bie.felbftüerftänblidEie SBa^rl^eit, bie eigentlid^ gar 
nid^tö anbere^ ift aU eine Tautologie, bie nämlid^, bafg bort, wo bie 
5ßreife im 2)urdl)fdl)nitt l^ö^er finb, bie treueren, bort, wo fie im 35urd^= 
f^nitt niebriger finb, bie billigen 5ßreife überwiegen muffen, unb bort, 
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tüo ber ^ßrciö im S)urd^fc^nitt ber gleiche ift, billigere unb tl^euerere 
®ätcr einanbcr bie SBage Italien. 

@^ fönnen alfo bic Sjporte cine§ Sanbe^ nur infolange bie 
3ntporte überwiegen, bi^ ber burc^ biefe^ Übertoiegen ijerbeigefu^rte 
(SbelmetaUjuftuf^ ba« öertjältni^mäBige ®teic^gett)id^t be^ ©ircuIationS* 
mittetoorratl^ei^ be^ betreffenben Sanbeö mit bem ßircutation^mittel* 
üorrQtl^e jener Qnbem Sänber l^ergefteßt ^at, mit tt)elcl^em biefe^ einjelnc 
Sanb in ^anbetebejietiungen fielet. 35ie StctiDbilanjen S)eutfci^lanbS 
beifpieten)eife fönnen nid^t^ anbereö jutoege bringen, ate bof§ ber 
®eIbt)orrat^ 35eutfd^tanb^ auf bie gteid^e $ö^e mit bemjenigen ©ngtenbi^, 
granfrei(§^, 9iorbameri!a§ , lurjum aller ßutturftaatcn ber SBelt 
gelangt. 35a« tieigt nic^t, baf§ S)eutf d^Ianb , aWoIut genommen ober 
auf ben ^opf ber SBeüöIferung gerechnet, foüiel @elb tiaben muf« xok 
©ngtanb, granlreic^ ober irgcnb ein anbere« Sanb, unb e« l^eijSt auc^ 
nid^t, baf« ba« SSer^ältni« be« beutfd^en ®elbt)orrat]^eö jum beutfd^en 
SRationalreid^tl^um jiff ermäßig ba« nämlid^e fein mufö, toie in ben 
anberen ßfinbem. @« ift üon tjornl^erein anjune^men, baf« in 3)eutf(!l^=^ 
lanb fottJO^I auf ben Äopf ber 95et)öl!erung ate auf bie ©inl^eit beö 
9lationalrcici^tl)um§ ein anberer ©irculation^mittel^ßoefficient entfäßt 
ate anbertoartg. 2)eutfci^tanb brandet fidfierüd^ öerl^ältniömö^ig öiel 
mel^r @elb ate j. 93. ©nglanb. ?(uf ben fiopf ber 95et)ölferung um* 
gered^net l^at e§ njeniger, tt)cil ja @nglanb mef reid^er ift ate 3)eutfd^* 
lanb unb jum Umfa^ eine« gröjseren SReid^t^um« mel^r ®elb erforberlid^ 
ift; aber im SSertjältniffe ju bem gegebenen Sßationalreid^tl^um ift 
®eutfdf)lanb fefir ttjefentlid^ gelbreid^er ate ©nglanb; be« le^teren 
9iationalreid^t{|um ift meUeid^t brei*, t)ier=, aud^ fünffad^ fo groJB ate 
berjenige S)eutf d^lanb« , bie bort circulierenbe ©elbmenge aber fiber= 
trifft biejenige 2)eutfd^lanb« ^od^gered^net um 10 Vo- ®a« ift barin 
begrünbet, baf« ba« englifd^e ßrebitf^ftem njeit l^öl^er enttoidEelt ift 
unb toät üoHfommener functioniert ate ba« beutfd^e. 3n Snglanb 
l^at jeber ^albtt)eg« reputierlid^e 9Renfd^ feinen 95anquier, jal^lt fetbft 
feine ©d^neiber^^ unb gleifdfierred^nungen nid^t mit SBargetb, fonbern 
mit ßl^erf«, bie bann im ßlearingl^oufe ju 19 ß^^njigfteln im SBege 
einfad^er Qa^ unb ?lbfd^reibungen auögeglid^en »erben, tofil^renb in 
3)eutfd^lanb bie crebiterfparenben ©inrid^tungen nod^ öertjättni^majgig 
jungen 2)atum« unb in ben breiteren SSoltefd^id^ten na^eju unbefannt 
finb. 35er englifd^e ©oöereign öerrid^tet atfo eine Dielfad^ gröJBerc 
Sirculation«arbeit ate ba« beutfd^e 20 9Rar!ftudf, unb ®leid^gett)id^t 
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im SSerl^ältniffc jtoijd^cn ©clbmengc unb ßJütcmtenge in SJeutfd^Ianb 
einerseits nnb in Snglonb onbererfehs l^etrfd^t nid^t bann, mnn ©eutfd^^ 
lanb abfolut ober int Sßerl^ältniS jur SJopfeal^l ober im SJerpttniS 
gum 9iationatreic^t{|um foüicl (Selb f)at wie ©ngtanb, fonbern tt)enn 
bie ben bentfd^en unb ben englifcfien (Selbftüden jugemutl^ete Sircula= 
tiottSarbeit im gteid^en SSerl^altniffe il^rer beiberfeitigen ßeiftungS- 
fä^igfeit fte^t. ^ 

Unb biefer internationale @leid^gett)id^nftanb lann nad^ oben 
unb unten immer nur um ein (Geringfügige« über^ ober unterfd^ritten 
werben. S)enn in bem 9Romente, too nad^ 5)eutfd^Ianb mel^r ®elb 
einftrömt, afe biefem ®Ieid^getoid^t?juftanbe entfpridfjt, wirb ein Steigen 
beS aUgemeinen Preisniveau« in ^eutfd^tanb bie unweigerliche golge 
fein, biefe« wiebcr wirb ein ßurüdfgel^en ber 8Ser!äufe 2)eutfd^lanbS 
im ?lu«lanbe, eine Steigerung ber Sinffiufe 2)eutfd^tanb« im 9luS=^ 
lanbe tierbeifü^ren , ber äctiöfalbo ber beutfd^en ß^^tungSbitauj wirb 
fid^ in fein ©egenttieil öerlel^ren. ©benfo aber muf« not]^wenbiger== 
'weife jebeS Sinlen be« beutfd^en eircutationSmitteltJorrat^eS unter bie 
internationale (Slei^gewid^tStinie ein @in!en be§ allgemeinen 5ßrei«* 
niöeau« in S)eutfd^lanb , alfo eine Sßermetirung ber beutfd^en ©j^jorte, 
eine SSerminberung ber beutfd^en Sntportc unb folglid^ ein 3lctit)werben 
ber beutfd^en 3ö^t^^9^6ilanä*äur golge tiaben. 

V. 

Unter biefem ©efid^ts^unlte betrad^tet, !önnte bie ©rwägung beS 
inneren ä^f^wimenl^ange« ber internationalen ^anbeföbejietiungen ju 
ber SJieinung öerleiten, bafS neutrale Silaujen, b. i. fold^e ol^ne 
nennenswerten ©albo nad^ wetd^er SRid^tung immer, bon Sanb ju 
ßanb bie Siegel fein müfsten, unb bafs ju^ ober 3lbflufS üon ©bei* 
mctaK nur auSnal^mSweifc unb in geringem Umfange öorfommen, 
gteid^fam blo^ als f leine Abnormitäten, bie baburd^ l)ert)orgerufen 
werben, bafs bie felbftregulierenbe Sßirfung beS Qn^ unb SlbfluffeS 
öon ©betmetoU einer gewiffen Qtxt bebarf, um in bie ©rfd^einung ju 
treten. 3)enn ba bie internationalen SSerlel^rSbejiel^ungen benn boc^ 
nid^t üon l)eute batieren, öielmel^r überall genügenbe Qcxt üerftrid^en 
ift, bamit in jenen Säubern, bie öon §auS ouS urfprünglic^ ju wenig 
®elb befeffen tiaben foßten, im S33ege beS SluJBenl^anbelS ber ent* 
fpred^enbe S^^ft^f^ ö« Sbelmetaß, unb jwar aus jenen Säubern, bie 
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muf^ nid^t eben boppette ?ßrei^fteigerung , boppetter ©betmetaöabftufs 
nid^t eben boppelte ^ßrei^rebuction jur golge-l^aben; aber bie ^reii^* 
fteigemng muf^ benn bocfj notl^tüenbigertoeife befto intenfber »erben, 
je intenfiöer ber ©elbäuftufg, ber ?ßretM(fgang befto intenftöer, je 
intenfiöer ber ©elbabflufg. 

Unb hierin liegt eint burd^ ben @rfd^einung§comptej ber inter^^ 
nationalen ^^^tung^bilanj fetber gegebene ^emebur gegen jebe^ ein* 
feitige Übertoiegen ber ^anbeterid^tung. (£§ ift ebenfo unntögtid^, ja 
gerabejn unbenfbar, bafg ein Sanb im SBege ber freien SBetl^ätignng 
feinet Slujgen^anbete t)on Söarmitteln toirflidE) entblbjst totxbt, ate cö 
unmöglich, ja 'unbenfbar ift, bafg eg fotd^erart übemtölBigen 3ufluf§ tjon 
93armittetn erhalte. SDnrd^ ba§ Sntermebinm be^ Sinftnffeg auf bie 
Snlanbpreife öerftopfen unmittelbar 3^P^f^ ^i^ Slbfluf^ öon Sbel* 
metaü bie Sanäte, au§ benen fie gefpei^t n)erben; man l^at e§ l^ier 
mit einem automatifd^ n)irlenben 9iegutator ju ttjun, n)ie er njirffamer 
unb unfetjlbarer gar nid^t erfonnen n)erben fann. 

IV. 

Um bieg tJoQfommen ju begreifen, brandet man fid^ btoJ5 gegen* 
njörtig gu l^atten, bafg bie Stid^tung be^ Slußentjanbete fefber in ber 
unfe^lbarften SBeife bebingt tüvcb burd^ bie internationalen ^ßrei^üer* 
l^ältniffe. (grinnert man fid^ baran, fo läuft bie äReinung, bafg 
ein Sanb im SBege bee Slu^enl^anbete tfon (SbetmetaQ entblößt njerben 
ober übermäßige Quantitäten be^fetben jugefü^rt erl^alten fönnte, auf 
ben ©lauben l^inau^, baf§ bie Sntporteure fortfahren njerben in i^ren 
Sejügen, aud^ n)enn fie im Slu^lanb me^r bejahten muffen alg fie im 
3nlanbe ertöfen, ober bie ©Eporteure fortfal^ren mit il^ren SSerfenbungen, 
auc^ toenn fie im Slu^Ianb n)eniger erlöfen ate ben (Sinlauföprei^, ben 
fie im 3ntanb erlegen mufften. @§ öerl^ält fid^ befanntlid^ umgefel^rt, 
man exportiert bloß jene ®üter, bie im Slu^tanbe treuerer, unb man 
importiert bloß jene, bie im Slu^lanbe billiger finb ate im Snlanbe; 
actiöe ßö^lung^bilanj l^at ju bebeuten, baf§ eg augenblidEIid^ mel^r öon 
ben erfteren aU t)on ben lefeteren (Gütern gibt, paffiöe B^^lung^bilanj, 
bafg eg fid^ umgefel^rt öer^ält. 9?un fönnen aber — unb ba^ ift ber 
entfd^eibenbe ^^un!t — bie (Süterpreife in einem ßanbe nur infolangc 
burd^fd^nittlid^ njol^lfeifer bleiben alö im Slu^lanbe, fo lange ba§ SBer* 
fjältnig ber circulierenben ©elbmenge jur ©efammt^eit aller öerfäuflid^en 
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Ofitcr in btefem ßanbe ein ungünftigerc^ ift atö im 2(u^Ianb, gleid^:=' 
wie nmgefe^rt baS ^ßrei^niDcan in einem ßanbe nur infolange burc^^« 
fd^nittlid) p^er fein lann toie im Slu^Ianbe, al§ bag SJerl^ältni^ ber 
circulierenben ©elbmenge jur Oefammtl^eit ber öerfäufUcfien ®üter 
günftiger ift aU au^njärt^. 

Um 3Äif^öerftänbniffen öorjubeugen, folt aud^ l^ier an^brüiftid^ 
barauf ^ingetoiefen xoerben, baf^ ha^ ni(i)t fo ju öerftel^en ift, aU 
ob im ßanbe mit ben tool^lfeileren greifen auf je eine ®ütereint)eit 
abfolut betradfitet eine geringere @elbeint)eit entfallen muffe; e^ 
lann beifpiefetoeife in bem ßanbe A aut je 10 aRiöionen in Gütern 
1 SKiQion in ®elb entfatten unb im ßanbe B erft auf je 20 2»«- 
Konen in ©ütern 1 SRiöion in @elb, unb tro^bem !önnen bie 
^ßreife in B l^öl^er fein afö in A; aber ba§ ift nur bann ber 
gaö, tt)enn in B burd^ anbere ©etool^nl^eiten unb ©inriditungen, 
burd^ üerbefferteg ßrebitf^ftem, burd) rafd^eren Umfa| u. bgt. bie 
nämlid^e (Selbmenge eine größere Sirculationöarbeit ju leiften üermag 
ate im ßanbe A. Stimmt man biefe S)inge ate gegeben an, refpectiöe 
jiel^t man fie> fp tt)ie fie gegeben finb, üortoeg in SBetrad^t, fo gilt 
ber @a|, baf^ bie greife öon ßanb ju ßanb im SSerj^ältniffe jene^ 
SSerl^ältniffeg [teilen, toetd^eö fid^ jetoeilig jn)if(^en ben beiberfeitigen 
SJiengen t)on ©irculationömitteln unb ben beiberfeitigen SRengen öer* 
fäufUdfier @üter etabliert l^at. 9Kan !ann alfo nur infotange an bag 
Slu^Ianb öerfaufen, al§ man öerfjältni^malBig tt)eniger (Selb befi|t ate 
ba§ Sluölanb, unb man fann nur infolange com Sluölanb faufen, ate 
man üerl^äftnigmäfeig ' mel^r ®elb befi|t alg biefeö. Sft baö aSerfjättniö 
gtt)ifdf)en ßirculotionömittelüorratt) unb Gütermenge im 3n* unb Sluö^- 
lanbe baS nämlid^e, fo fann man öom Slu^Ianbe toeber laufen, nod^ 
an baöfelbe öerfaufen, b. t|. n)of|It)erftanben toeber mel^r laufen afe 
man oerfauft, nod^ metjr öerfaufen ate man lauft. 2)enn eiujelne @üter, 
bie n)0^tfeiler finb alö im 2(u^Ianb, toirb e^ immer geben, aud^ toenn 
bie eigenen ^ßreife im S)urd^fdE)nitt noc^ fo t|oc^ finb, gleichwie eö bei 
nodf) fo niebrigem burd^fdE)nittIidf)en eigenen ^ßreiöniöeau immer einzelne 
©iiter geben wirb, bie im Sulanbe tl^euerer finb ate im Slu^Ianbe. 
2)ie Sl^efi^ gilt nur für bie ©efammtl^eit aller ®üter, fie befagt 
nid^tg anbere^ atö bie felbftoerftänblidfie SBal^rl^eit, bie eigentlich gar 
nid^tö anbere^ ift afö eine Tautologie, bie nämlid^, baf^ bort, xoo bie 
greife im 2)urdf|fd^nitt l^ö^er finb, bie treueren, bort, wo fie im SDurd^^» 
fd^nitt niebriger finb, bie billigen greife überwiegen muffen, unb bort. 
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tüo bcr ^ßreiö im 35urcl^fcl^nttt bcr gleiche ift, billigere unb tfjeuerere 
©fiter einanber bie S33age lialtett. 

@^ fönnen alfo bie Sfporte eine^ Sanbed nur infolange bie 
Importe überttjiegen, bi^ ber burd^ bieje^ Überwiegen tjerbeigefu^rte 
ffibetmetaUjufluf« ba§ öerl^ältni^mäBige ©leid^getüid^t bcö SirculQtiong« 
mittelDorratl^e^ be^ betreffenben Sanbeö mit bem ffiirculationömittet:* 
üorratl^e jener anbem Sänber l^ergefteHt ^at, mit tt)elcl^em biefe« einzelne 
Sanb in ^anbetebejiel^ungen fielet. 3)ie SlctiDbitanjen S)cutfci^lQnb§ 
beif^ietett)eife fönnen nid^tö anbere^ jutoege bringen, ate bof« ber 
©elböorratl^ 35eutfd^lanb§ öuf bie gleid^e §ö^c mit bemjenigen ©ngtanbi^, 
granfreid^^ , 9iorbomerif a§ , furjum aller ©ulturftaaten ber SBelt 
gelangt. S)a§ l)ei§t nid^t, baj§ S)eutf d^lonb , abiolut genommen ober 
auf ben ^opf ber Seöölferung gered^net, foüiel ®elb tiaben muf§ tt)ie 
©nglanb, granfreid^ ober irgenb ein anberei^ Sanb, unb e^ l^eigt aud^ 
nid^t, bafj^ ba§ SSerl^ältnig be^ beutfd^en ©elböorratl^eö jum beutfd^en 
9?ationalreid^tf|um jiffermä^ig ba§ nämlid^e fein muf§, tt)ie in ben 
anberen Säubern. @^ ift t)on Dornl^erein anjune^men, baf^ in 3)eutfi^^ 
lanb fott)o{|l auf ben Äopf ber SBeoößerung aU auf bie ©inl^eit be« 
9lationalreid^t]^um§ ein anberer Kirculationgmitte^ßoefficient entfällt 
afe anbernjärtg. ©eutfd^lanb brandet fid^erlid^ öerl^ältnigmäjgig öiet 
mel^r ®elb alö j. SB. ©nglanb. Sluf ben Äopf hex 95et)ölferung um* 
gered^net l^at eö tt)eniger, tt)eil ja @nglanb öiel reid^er ift ate 35eutfd^* 
lanb unb jum Umfa^ eine§ größeren SReid^tfjum^ melir (Selb erforberlid^ 
ift; aber im SSerl^ältniffe gu bem gegebenen SWationalreid^tl^um ift 
2)eutfd^lanb fefir toefentlic^ gelbreid^er al^ ©nglanb; be^ le^teren 
SRationalreidfjtl^um ift üieUeid^t brei^ mx^, md) fünffad^ fo groJB ate 
berjenige S)eutf d^lanbg , bie bort circulierenbe ©elbmenge aber Aber- 
trifft biejenige 2)eutfdf)lanb^ ^od^gered^net um lOVo- ®o§ ift barin 
begrünbet, baf« ba^ englifd^e ßrebitf^ftem rneit l^öl^er enttoidfelt ift 
unb tt)eit öoUfommener functioniert ate bag beutfd^e. 3n (Snglanb 
l^at jeber l)albtt)eg§ reputierlid^e 9Renfcf| feinen SBanquier , jal^lt felbft 
feine ©d^neibcr* unb gleifd^erred^nungen nid^t mit 93argelb, fonbem 
mit Sl^edE^, bie bann im ßlearingl^oufe ju 19 ßtt^aujigfteln im SBegc 
einfad^er Qn^ unb Slbfd^reibungen au^geglidfien »erben, wäl^renb in 
2)eutfd^lanb bie crebiterfparenben Einrichtungen nod^ üerl^ältni^mäjgig 
jungen 2)atumö unb in ben breiteren 8Solföfd^idf)ten nal^eju unbefannt 
finb. 2)er engtifd^e ©oöereign Derrid^tet alfo eine t)ielfad^ gröjSere 
ßirculation^arbeit aU bag beutfd^e 20 9Rar!ftudf, unb ®leid^gett)id^t 
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im Serpttniffe jtüifd^en ®elbmcnge unb ©ütemtenge in 5Dcutfci^(anb 
eincrfcits itttb in ©nglanb anberetfeit^ l^crrfd^t nid^t bann, njenn 3)cutf(l^^ 
lanb aBfoIut ober im 58erf|ältni^ jur Äopfjal^l ober im SJerfiältni^ 
jum Sßationalrcid^tlinm foüiel ÖJctb l^at tt)ie ©nglanb, fonbern tpenn 
bie bcn beutfd^en unb bcn englifd^cn ©elbftürfen jugemutlietc ®ircuta= 
tion§arbeit im gleid^en SSetl^ättniffe ilixcr beiberfeitigen Seiftung^- 
fä^igfeit fte{|t. ^ 

Unb biefcr internationale @leid^gen)icfft^ftanb fann nad^ oben 
nnb unten immer nur um ein ÖJeringfügigeg fiber^ ober unterjd^ritten 
»erben. 3)enn in bem äRomente, tt)0 nad^ S)eutfd^Ianb mefir ®elb 
einftrömt, ate biefem ©leid^genjid^ti^juftanbe entfprid^t, mxb ein (Steigen 
beg allgemeinen ?ßrei§nit)eau8 in 2)eutfd^tanb bie unn^eigerlid^e ^o^ge 
fein, biefeg n^ieber tt)irb ein ä^^ö^Ö^^^^ ^^^ SBerfäufe 3)eutfd^tanb^ 
im Sluölanbe, eine Steigerung ber ©infäufe 35eutfd^Ianb§ im Slu^* 
lanbe ^erbeifül^ren , ber Äctitjfalbo ber beutfd^en ^ö^l^^S^^ilanj mxb 
fid^ in fein ®egent{|eil üerlel^ren. Sbenfo aber muf^ notl^toenbiger^^ 
toeife jebe§ 6inlen be§ beutfd^en SirculationMitteteorratl^e^ unter bie 
internationale ©leid^getoid^ti^Iinie ein @infen be§ allgemeinen ?ßrei$= 
nit)eau§ in 2)eutfd^Ianb , atfo eine SSermel^rung ber beutfd^en (Sj^jorte, 
eine SSerminberung ber beutfd^en 3m))orte unb fotglid^ ein SlctitJttjerben 
ber beutfd^en ^aJ^tung^bifanjäur gotge l^aben. 

V. 

Unter biefem (SJcfid^tSpunfte betrad^tet, fönnte bie Srtoägung be§ 
inneren 3^föwtment)ange^ ber internationalen §anbetöbejie^ungen ju 
ber SKeittung herleiten, bafö neutrale SBilanjen, b. i. fold^e ol^ne 
nennenswerten ©atbo nad^ njeld^er SRid^tung immer, bon Sanb ju 
Sanb bie SRegel fein mufften, unb bafs ju= ober Slbfluf«; oon ©bei* 
mctatt nur au^na^mSnjeife unb in geringem Umfange tjorfommen, 
gleid^fam blo§ ate Weine Slbnormitfiten, bie baburd^ l^eröorgerufen 
toerben, bafs bie felbftregulierenbe SSSirfung beS ßu^ unb SlbfluffeS 
t)on ©behnetalt einer getoiffen Qtit bebarf, um in bie ©rfd^einung ju 
treten. Senn ba bie internationalen SJerfeJ^r^bejiel^ungen benn bod^ 
nid^t öon l^eute batieren, üielmel^r überall genügenbe Qdt öerftrid^en 
ift, bamit in jenen Säubern, bie t)on §au§ auS urfprünglid^ gu ttjenig 
@elb befeffen l^aben fottten, im S33ege beS 2lugenl)anbete ber ent* 
f^jred^enbe Qvi^vi]^ an ©belmetaH, unb jnjar aus jenen Säubern, bie 
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t)on ^aug auö cttoa jutiel @elb bcfcffen ^aben foHteti, eingetreten fein 
muffte; fo Ue§c fid^ ewarten, bafg ba^ einmal l^ergefteüte (Sleid^* 
gettjid^t bie ftetige Senbenj jeigen njürbe, fid^ femerl^in jn erl^alten, 
unb fottjie ein Sanb anä) nnr um ein tt)enigeg mel^r fauft ate öer* 
fauft, follte bet baburd^ l^eröorgerufene (SbelmetaHabflufg fofort bie 
$ßreife in bem SÄafee emiebrigen, bafg nid^t blog fernere^ Übettoiegen 
ber ©infäufe vereitelt, jonbem jeneg Überttjiegen ber SSerfäufe er* 
jtoungen würbe, ttjeld^e« notl^enbig ift, um bie entftel^enbe Sütfe im 
Sirculation^mittelöorratl^e tt)ieber auöjufüHen. SBlog au^ ber allen 
menfd^Iid^en Sinrid^tungen anl^aftcnben UntJoHfommen^eit lie^e e§ fid^ 
bann erflären, bafg überl^aupt 2lctiö== unb 5ßaffiö:=©albi öorfommen; 
badete man fid^ ben SDied^aniömug beg internationalen ^anbefögetriebeg 
abfolut öoHfommen, fo muffte ebenfo abfoluteg ©leid^gettjid^t l^errfd^en, 
alter internationaler ^anbel njäre lebigüd^ ein tt)ed^felfeitiger ^uötaufd^ 
öon aOäaren, SBertpapieren unb 2)ienftleiftungen, bei beffen 2lbtt)idfelung 
ber SBed^fet al§ eingigeö 3^^^^^**^^ erfd^iene, ttjä^renb Sargelb* 
fenbungen öon Sanb ju Sanb gänjlid^ au^gefd^loffen bleiben njürben.- 
Unb aud^ fo unöoHfommen, loie bie 2)inge unter bem 9Äonbe nun 
einmal öertaufen, !önnte fid^ öon Sanb ju Sanb nur eine Slrt 
©d^aufelfpiel paffiöer unb actiöer 93ilanjen etablieren, eine Slrt SQäellen^ 
benjegung, bei toeld^er SBeltent^al unb. SBeHenberg fid^ in ununter* 
brod^ener ißeil^enfolge ablöfen, ol^ne baf§ jemafö eine toirflid^e bauernbe 
SBetoegunfl einzutreten öermöd^te. 

Unb in ber St^at ftettt man fid^ bag SBed^felfpiel ber §anbelg- 
unb 3ö^Iutt8^6ilanjen jumeift fo ober ungefähr fo öor. SQäo^t 
öerftanben, jebermann bemerft, bafg eg fid^ tl^atfäd^lid^ benn bod^ an* 
berö öerl^ält, bafg eg Sauber mit au^gefprod^en actiöen unb Sauber 
mit au^gefprod^en ^jaffiüen S3ilanjen gibt. Slber man meint, bafg bieg 
in gauj befonberen, abfeilt öom SBefen ber internationalen ^anbete* 
bejiel^ungen ju fud^enben Urfad^en begrünbet fei, in befonberen ®e= 
njo^nl^eiten, ©inrid^tungen unb ©d^idEfalen ber öon einer folc^en „2lb:= 
normität" befallenen SSerfe^rögebiete , bie ftörenb eingreifen in ba« 
regelmäßige gefe^lid^e betriebe beg internationalen SSerfe^rg. 

@o bemer!te man beifpieteweife fd^on feit Sa^r^unberten, bafg Dft- 
Slfien unau^gefe^t gewaltige 2lctio^93ilanjen l^abe, unb mel^rere ber getoieg* 
teften Sl^eoretifer — in erfter Steige ©oetbeer — ftrengten il^ren SBi| 
aufg äufeerfte an, um bie verborgenen Urfad^en biefer merfttjürbigen 
„Slnomalie'' gu entbedEen. ©oetbeer behauptete, baf§ bie Dftafiaten 



— 17 — 

bog iJ^nen im SBege beg 3lugeni)anbelg guflie^enbe ©belmetaü öergrabcn 
ober fonfteie t^efaurieren müjöten; baburc^ toollte er crflären, bafg 
eg bie il^m fonft unfehlbar eigent^mKd^e SBirfung, erpl^enb auf bag 
^ßreiöniöeau unb bamit änbemb auf bie SRid^tung be^ Slufeen^anbete 
ju tüirfeu, in jenen fiänbem nid^t äußere. @g bebarf aber nur geringer 
Unbefangenl^eit, um atebalb ju entbeden, bafg Dft^'Slfien mit nid^ten ba« 
einzige Serfe^r^gebiet ift, ttjeld^eö unau^gefefet ©beImctaU abforbiert. ®er 
Untcrfd^ieb gnjifd^en Senem unb ber SWel^rja^l ber ciöilifierten Staaten 
beg Slbenblanbeg beftc^t bie^bejüglid^ nur barin, baf^ bie ©albi ber oft* 
aftatifd^en ^anbetöbilauj, ref^jectiüe bie burd^ il^re Slctiüitfit erjtoungenen 
©belmetaHtjerfd^iffungen bem 93eobad^ter gefummelt unb uujtoeibeutig t)or 
Singen treten, toäl^renb e^ bei ben anberen ßänbcrn dtoa^ einge^enberer 
Unterfud^ung bebarf, um ju erfennen, bafg fie auf bie 2)auer ebenfo 
unau^gefe^t actiöe ©albi ^aben loie Dft*?tfien. ®äbe e§ jttjifd^en 
©alcutta unb Sonbon gleid^tt)ie beifpielgtt)eife jioifd^en ?ßariö unb 
Sonbon täglid^ mel^rmaligc $ßoftt)erbinbung, brandete eine ©enbung, 
um aug ßuropa nad^ Dft-8lfien jU gelangen, ebenfo nur njenige Sage, 
ja ©tunben, tt)ie im innereuropäifd^en SBerfel^re, unb märe bie ®efa^r 
ber SSerfenbung nad^ bem fernen Dften ebenfo gering mt bie gwifd^en 
europäifd^en Staaten, fo liefen fid^ einerfeitg bie unabläffig in 
fleineren ^Beträgen nad^ Salcutta abgel^enben ©belmetaüfenbungen nid^t 
fo genau controlieren toie gegentoärtig, unb e^ fäme anbererfeit^ 
fid^erlid^ toieberl^olt öor, bafg biefeg ober jene^ 5ßoftfd^iff ein fteinereg 
Duantum ©ilber aud^ aug ©alcutta nad^ ßonbon bräd^te. 2)enn 
tro^bem bie inbifd^e SSilauj burd/fd^nittlid^ fo l|od^ actio ift, fann boc^ 
afe au^gemad^t gelten, bafg eg aud^ im actiöften 3af|re immerl^in 
einige 2;age gibt, too fie öorüberge^enb paffit) ift. 2)ieö tritt j. 93. 
in ber aiegel ein bei ben großen ßal^lung^terminen für bie in ©uropa 
placierte inbifd^e ©d^ulb. §at nun irgenb ein europaifd^e^ ßanb 
momentan me^r gß^tungen jU leiften afe ju empfangen, fo entfte^t, 
ba bie ßa^lungen l|ier eben momentan geleiftet toerben, ein öorüber^ 
gelienber ©elbabflufg, bem bann immerl^in binnen fürjefter grift 
toieber bie umgefel)rte Strömung folgen mag. 2)ie Speculation gleidjt 
ba§ aUerbingg aud^ in ben europäifd^en Staaten fel^r l^äufig au§, c§ 
ttjerben, toenn augenblidElid^ SBareuttJec^fel fehlen, ginanjttjei^fel pro^» 
buciert, aber eö gefc^ie^t bieg einerfeitg nid^t immer unb anbererfeitg 
wirb bod^ in fold^en fällen, felbft ttJenn eg nid^t ju effectiüen @bet 
metaüaugful^ren fommt, ber SBed^felcurg jum minbeften ungünftig, 

^er^ta, ©«^fdcurö unb Slgio. 2 



— 18 — 

inbem ja anbemfaßg für bie ©peculation fein 3lnreij jur 5ßtobuction 
t)on gi^^^ä^^^f^l^ öotlägc. 3m inbifd^en ^anbel ift aß bem nid^t 
fo. ßier fummieren fid^ notl^tuenbigemeife ttjegen ber üerl^ältnig* 
mäßigen ©pdrfid^feit ber ^ßofttjcrbinbungen bic ß^^^^^S^^ tnel^terer 
SQäod^en unb biefc ©ummierung genügt bann in ber %i)at regelmäßig, 
um bag tjorübergel^enb aufgetretene SÄel^rangeBot inbifd^er SBed^fet 
burd^ bie SJiel^rnad^frage ber ©efammtepod^e ju erfticf en. 2)aju f ommt, 
baf§ bie infolge biefer burd^fd^nitttid^en SÄel^mad^frage ^ertjorgerufenen 
SbetmetaHüerfenbungen in ben ©d^iff^liften ftetö War unb überfid^tlid^ 
ju alter SBett Äenntni^ gebracht njerben, unb baf^ man nad^ Satire^^ 
fd^lufg mit tjolter ©id^erl^eit tüeife, toieüiet ©itber nad^ Dft^^Slften 
gieng, toa^renb man nic^t fo genou toeig, tt)iet)iel Sbelmetall beifpiefe^ 
njeife 3al^r für Sa^r nac^ ®eut)d^lanb importiert loirb, unb felbft 
tt)enn man e§ wti'Q, burd^ bie ebenfo befannte Jl^atfad^e, baf^ jeit^ 
meilig au§ 35eutf erlaub aud^ SbelmetaH au^gemanbert ift, bie große 
©efammterfd^einung üerbunfelt mirb, bafg 3)eutfc^lanb Sal^r für gal^r 
beinal^e mit annäl^ernb berfelben 9?egelmäßig!eit , mit ber Snbicn 
©ilber empfangt, t)om Sluölanbe Oolb eincaffiert. 

VI. 

§öd^ft tel^rreid^ für bie Oefd^id^te menfc^lid^er SBorurtl^eile ift e^, 
ju conftatieren , baf§ man ba§ alteg nur nid^t meiß, fofem öon ben 
©rfd^einungen ber ^anbete* unb 3öt)lung^bilanj, ber SBed^felcurfe unb 
ber internationalen ©belmetaltbemegung alg fotd^er bie 9fiebe ift. Sluf 
biefen ©ebieten argumentiert unb fd^reibt bie gauje gad^toelt fo, ate 
ob il^r bie oben ermäfinte 2;]^atfac^e gänjlid^ unbefannt märe. 3ft ba«* 
gegen öon ben Slu^münjungen unb t)om aRünjumlaufe bie Siebe, fo 
miffen genau bie nämlid^en gad^leute mit untrüglicher ©ic^erl^eit, bafg 
bie Sinfd^meljungen öon ben Slu^münjungen regelmäßig übertoogen 
merben, bafg ber 3Jiünjumlauf, öon Sal^r ju Sa^r junimmt. 9hin 
foKte man meinen, bafg biejenigen, bie bag Se^tere miffen, mit nod^ 
t)iel größerer SDeutlid^feit ba§ ©rftere, nämlid^ bie %^at\aä)e ber regele 
mäßigen Slctiöbilanj erfennen mufften. S)enn menn fd^on ber 93efi| 
eineg fianbeg, j. 83. 2)eutfd^lanbg, an (Solbmüujen regelmäßig junimmt, 
fo muffen boc^ gang offenbar regelmäßig umfo bebeutenberc ©olbfalbi 
beutfd^erfeitg jum Sncaffo gelangen, al§ bod^ SDeutfd^lanb (Solb nid^t 
6loß äu Qrvtdm feinet SRünjumtauf e^ , fonbern audj ju benen ber 
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3nbufttic in fci)r bebcutenben Ouantitäten brandet unb aü biefe^ ®oIb 
onber^ afe im SQäcge beö Stufeenl^anbel^ (tjon ben geringfügigen Ouanti" 
täten ber bentfd^en ©igenprobuction fann l^ier füglid^ abgefel^en njerben) 
gar nid^t ^ereinfommen fann. SBcnn ber Sötunjunttauf 2)eutfd^tanbg im 
3al^re^bnrcl^fci^nitte um — fagen mir 20 SKiHionen 9Rarf gunimmt 
nnb au^er biefem jur ?lufftapelung gelangenben ®olbe minbeften^ bie 
glcid^c Ouantität jäl^rlid^ öon ber Snbuftrie confnmiert mirb, fo bebarf 
cg bod^ — fo foQte man meinen — gar feinet ferneren S3emeifeg, baf^ 
40 ÜRißionen SKarf ber ©albo finb, ben 2)eutfd^lanb im Sal^re^burd^^ 
fd^nitte öom Slu§(anbe eincaffiert. Unb bod^ i)at man t)on biefer ebenfo 
cinfad^en atö felbfttjerftänblid^en SBal^rl^eit nid^t bie leifefte Sll^nung, 
glaubt öielmel^r, baf^ actiöe unb paffiöe SBitanjen fid^ im SDurd^fd^nittc 
bie SBagc Italien bürften. 3a e§ gibt nid^t menige, unb barunter 
grunbgele^rte Seute/ bie ber äßeinung finb, biebeutfd^e 3ttl^tung§== 
bilanj fei feit Sal^r unb Jag tt)er toeiJB mit n^eld^en Summen bereite 
|)afftt) — njo^löerftanben bie ß^^^^^fl^^it^^^ä / ^^^^ 6Iofe bie natfte 
^anbetöbilanj , in toetd^er lebiglid^ bie SBarenbemegung gum 3lu§* 
brude fommt. 

Dod^ eg bebarf gar nid^t biefer (Srinnerung an bie 9)iünj= 
ftatifti!, um bie 5ßaffiöbitanjen ber europäifd^en ©ulturftaaten ate 
SRonfen^ erfd^einen ju laffen. SDie ^anbeteliften felber ttJeifen überall 
regetmägige SÄefireinful^ren t)on ©belmetaü au^. 9iun ift e§ aßer= 
bingg rid^tig, baf§ bie offtcießen §anbetötiften nid^t b(o§ ein fel^r 
toenig üertdf^Iid^e^ , fonbern ein offenbar falfd^eö Sitb öon ber 
njirtlid^en ^anbel^betoegung bieten. @^ bebarf bieg feinet S3emeife§, 
toenn man fic^ bie 2;f|atfa^e öor 3lugen l^ält, bafg fie in^gefammt 
mit ber größten SRegelmö^igfeit einen riefigen 5ßaffiöfalbo jur 3lu§- 
tocifung bringen, b. i), mit anberen SBorten, ben internationalen 
Raubet fo barfteßen, aU ob aße Staaten ber ®rbe jufammengenpmmen 
um t)iele SRißiarben me^r einführen aU au^fül^ren toürben. 3)af§ 
bag nid^t fo fein fann, öerftef|t fid^ infolange öon felbft, atö nid^t 
befannt genjorben ift, öon njelc^cm au^erterreftrifd^en SBettförper 
bie SSemofiner ber Srbe il^re angeblid^en 9Jlef|rimporte bejie^en. 3m 
internationalen ^anbel alö ©ange^ betrad^tet, muf ^ eben ©leid^gettjid^t 
l^crrfd^cn, ba ber Smport be^ einen fianbeö notl^menbigertoeife aug 
ben ©Eporten irgenb eine^ beliebigen anbern Sanbe^ l^errül^rt. ®ö 
ift im übrigen auc^ gar nid^t fo fc^tt)er, bie Oueße biefeö abfurben 
Slu^meifunggfel^lerg ju entberfen. 

2* 
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SBcnn man bic ^atibcteliften äwcier beliebiger SinjeUänber 
nä^er untetfud^t, fo tüirb man atebalb finben, baf^ jebe^ öon ben 
beiben unter feinen ©jporten in ba^ anbere Sanb geringere Quanti=- 
täten aufweist, ate biefe§ anbere Sanb unter bem Sitel ber Smporte 
au^ erfterem jur Slu^toeifung bringt. SSerfaffer 35iefe^ ^at öor gtoei 
S)ecennien eine folc^e Unterfud^ung für bie ^anbel^liften Öfterreid^* 
Ungarn^ unb 3)eutfc^lanbg angefteHt (fiei)e bie „S)eutfd^e SUiertel* 
ja^r^fc^rift für Sulturgefi^ic^te , 5ßolitif unb »olfenjirtf^aft" öom 
3a^re 1875) unb gleid^jeitig bearbeitete ©oetbeer won bemfelben ®e^ 
fid^t^punfte aug bie ^anbetebilanj S)eutfd^Ianb^ unb granfreid^ö. 95eibe 
fanben übereinftimmenb , baf§ bie Sjporte überall um ungefäl^r 17Vo 
geringer erfd^ienen ofö bie entfpred^enben Sm))ortangaben ber ®egen* 
feite, b. 1^. bie öfterreid^ifd^^ungarifd^en Siften j. S. tt)iefen unter bem 
Jitel beö SBieJ^ejporte^ au§ Öfterreid^^Ungarn nad^ 3)eutfd^lanb um 
ungefähr 20.000 ©tücf ttjeniger auö ate bie beutfd^en Siften unter bem 
Jitel be§ SSie^intporte^ au^ Öfterreid^^Ungarn nad^ 2)eutfd^lanb, unb 
ebenfo geigten bie Siel^efporte 35eutfd^Ianb§ nad^ Öfterreid^ ein ent* 
fpred^enbeg äJiinu^ gegenüber ben SBie^importen Öfterreid^g au^ S)eutfd^* 
lanb. S)a e^ nun ganj offenbar ift, baf^ feiner biefer beiben ©tauten 
in SBirflid^feit aud^ nur um ein ©tücf mel^r öom SWad^bar importiert 
l^aben fann, aU biefer Sßad^bar über feine ©renjen exportierte, fo gibt 
e§ l^ier nur eine (£r!lärung, bie ba^in ge^t, baf^ bie ©Eportttften auf 
beiben Seiten lüdEenl^aft fein muffen. Unb bei Sid^t befel^en, l^ätte man 
bieg, nod^ beöor e^ burd^ 2;^atfad^en conftatiert ift, öermutl^en bürfen, 
benn ba bie meiften ©Eporte imäl^nüd^ ben Smporten joßfrei finb, fo 
i)aben bie bie SBarenbewegung überwad^enben Organe, bie ja nid^t 
öom ftatiftifc^en, fonbern al§ ^^öorgane l^auptfäd^üd^ t)om fi^califd^en 
©efid^t^punfte bie ©ad^e betrachten, fein befonberg lebtiafteg Sntereffe, 
bie Slu^ful^r genau ju controlieren, ttjä^renb fie bie ©inful^ren aUerbing^ 
auf§ peinlic^fte überttjad^en. 2)er ungarifi^e ober galijifc^e Dd^fe, ber na^ 
S)eutfc^tanb gef)t, fümmert ben öfterreic^ifd^en Qoütoädifttx fierjlid^ wenig, 
unb ba^ ift ber @Jrunb, tt)arumburd^fd^nittlid^ jeber fed^^te biefer SSierfü^ler 
ber Slufmerffamfeit beg befugten öfterreic^ifd^en 3oHorgane§ aud^ tl^atfäd^* 
lid^ entgef)t ; für ben beutfd^en ßolltoäd^ter bagegen ift ba^felbe Xl^ier ein 
fefir tt)id^tige§ ©teuerobject, er überftef|t e^ getoifg nic^t, benn ^ier tt)äre 
Überfef)en nid^t ftatiftifd^e SWac^läfftgfeit, fonbern joüamttid^e Untreue. 

©aju fommt bann nod^, bafg, ebenfo tt)ie bieSDiengen, aud^ bie 
Bewertungen ber ©üter einfeitig unb incorrect finb. 9Kan brandet gar 
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Icinetici jottpotitifd^e Senbcnj bal^inter ju fud^en, tuenn bie ©jportc 
im Scrl^ältniffe gu ben Smporten regelmäßig ju niebrig bewertet toerbcn. 
@i^ läf^t fid^ nämlid^ nur fd^wer öermeiben, bajö bei ben Smport* 
gittern ^anbetegetüinne unb grad^tfpefen jum 5ßreife i)inaugefd)lagen, 
bei ben ©yportgütern öon il^m abgezogen tüerben, bie nid^t bem 
9iod|bar=, fonbem bem eigenen fianbe jugutc ober ju Saften gefd^rieben 
toerben foHten. 2)ie ©Eporttoare toirb in ber Siegel nad^ ben 5ßreifen 
ber l^eimifd^en Sejuggorte bewertet; in SBalirlieit aber ntufö bag 
§lug(anb bafür jeberjeit aud^ nod^ bie grad^t öom SBcjug^orte bi^ 
an bie ßanbe^grenge unb mitunter, nämlid^ in ^äßen actiüen Syport* 
tjanbete, aud^ nod^ ben ^anbetegeminn beö ©fporteurö bejahten; 
bie Smportgüter l^ingegen fommen in ber SRegel nad^ ben 5ßreifen am 
l^eimifd^en ^bfa^orte jur 5Regiftrierung , wä^xtnh bo6) t^atfäc^lid^ bie 
fjrad^t öon ber Sanbe^grenje bi§ jum Slbfa^orte ftetö unb in gäUen 
actioen 3mportt)anbefe aud^ ber ©ettjinn beö Smporteur^ im 3n== 
lanbe bleibt. 

9111 ha^ f)at, wie gejagt, jur golge, bafg an ben amtlid^ an^^ 
getoiefenen 3iff^^ ^^^ Slußen^anbel^ eine fe^r ausgiebige ßorrectur 
t)orgenommen toerben mufS, beoor auS benfelben ein auc^ nur annä^emb 
getreues SBilb ber tt)irttid^en .^anbelSconjunctur abgeleitet werben fann. 
^ber tool^toerftanben, biefe ßorrectur ift überaß im ©inne einer nam^» 
l^aften ©rl^ö^ung ber auSgewiefenen eEportgiffern beS SBaren^anbelS 
tjorjunel^men unb baS ift eS wal^rlidö ni^t, woran biejenigen beulen, 
toeld^e t)on ben 6belmetaQeinfui)ren unb oon ben 5ßaffiöbilanjen in 
einem Slt^em fprec^en. 

(SS fd^eint oielmeI)r, bafS bei Unterfud^ungen über bie 3ö^tungS=' 
6ilanj nur ju l^äufig baran üergeffen wirb, bafS jebe wirflid^e S3itanj 
fid^ bilanjieren, b. 1^. o^ne jeben Slcft abfd^tießen mufS. SltterbingS 
Jann biefer Slbfc^tufS, biefeS ©leic^gewid^t and) buxd) ©infteßung eineS 
^aben^* ober @oß==@albo juwege gebrad^t werben, aber eben nur bort, 
too man einen ©oß^^Salbo als anberweitig ju begleic^enbe S^utb, 
einen ^aben^^Salbo als anberweitig einjujie^enbe gorberung gu be* 
trad^ten vermag. 35aS ift aber bei ber 3öf)lnngSbilanä , fofem fie als 
t)ollftänbige ßi^f^^mmenfaffung ber gefammten internationalen SluS* 
taufd^begiel^ungen eines ßanbeS bargefteßt wirb, nid^t ber f^aß, benn 
^ier gibt eS feine fpäter ju begteid^enbe ©d^ulben, !eine fpäter ein^ 
^ucaffierenben gorberungen, inbem ja. ber 5luStaufc^ ber internationalen 
©d^utbtjerpflid^tungen in bie Salance miteinbezogen ift. 3m eigentlid^en 
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©inne be^ SBorte^ „fctiulbig'' bleiben fonn mon im intemationatcn 
^anbel über^ou|)t nid|t, l^ier »irb [tetö unb o^ne äu^nal^me ®ut gegen ®ut 
auSgetaufd^t, mit ber SRofegabe aHerbing^, baf^ ©d^ulböerfd^tcibungen 
mit gu ben auggutaufd^enben ©ütetn gepren fönnen. SQSenn bog Sonb A 
on ba§ Sanb B Slententitel, ?ßfanb6riefe u. bgl. üerfauft ^ot , fo ^ot 
t^ fid^ unter biefem Sitef aßetbingg an B öcrjc^nlbct, aber bei Äouf 
nnb SSerfauf ift e§ i^m nid^t§ fd^ulbig geblieben, fonbern f)at ba^ 
üerfaufte @Jut effectit) geliefert. 3m übrigen ^aben biefe intemotionaleu 
©d^ulbtjerl^ältniffe mit ber l^ier ju entfd^eibenbcn fjtage nmfoioeniger 
eitüa^ ju tl^un, ate eö ja, bamit bie SBilong mit einem ©oll* ober 
$aben^©a(bo abfd^tiefee, gar nid^t bag fid^ öerfd^ulbenbe Sonb »dre, 
bem ein unbeglichener 5ßaffit)falbo erttjod^fen muffte, fonbern bog gtäu* 
bigerifc^e. 35enn fonjeit ift bie Segriff^oertoirrung in ber SBitonjtl^eorie 
nod^ nic^t gebieten, bafö man fid^ einbilbet, offene 5ßof fiofolbi fönntcn 
au§ unbeglid^enen empörten entftel^en, unb feien e« immerhin bie 
©fporte t)on SBertpopieren; l^ier benft man boron, bofg eg unbeglichene 
Sm^jorte toören, an^ benen ber offene ^ßoffiofolbo entftel^t, unb e§ 
muffte atfo in unferem goHe bog ßonb, ttjeld^eg bie SBertjjopiere 
bejietit, biefelben fd^ulbig bleiben unb boburd^ ber 5ßaffit)falbo ber 
SBilonj auf ber einen, beren Slctiofolbo auf ber onberen ©eite ent* 
ftanben fein. SQäenn man olfo bie SBorfteltung oon einem fold^en 
©olbo mit bem 93egriffe ber internationalen SSerfd^ulbung in ßi^fö^imen* 
l^ong bringt, fo mag bog mitunter oHerbingg fel^r geleiert Hingen, 
ftellt fid^ aber bei nur einigermaßen rul^igem Slod^benfen atö poten* 
jierter SBiberfinn bor. 

2)od^ oud^ wenn mon fid^ bog ©ntftel^en offener ©olbi ate ou^ 
bem SQäorenl^anbel l^errül^renb oorfteltt, ift bie ©od^e nid^t um oieleä 
beffer. 9Äan bejol^lt im intemotionolen SSerfefir jebe^ toie immer SRomen 
l^abenbe ®ut, e^ gibt ^ier obfolut feine offenen ©ut^obungen ober 
aSerpflid^tungen. SBo^l toirb in oHer SRegel nid|t prom|)t, fonbern auf 
3eit gejotilt, ober nod^ Slblouf biefer, auf wenige SWonote bemeffenen 
3eit mufö ber au^gefteüte SBec^fel eingelöst werben unb burd^ bog 
eingreifen ber internationalen 93onf* unb SBed^fetSlrbitrage ftellt fid^ 
bie ©od^e, bei Sid^te befet)en, fogor fo bor, bofg ber Gegenwert für 
einen ou^gefteHten SBed^fel fd^on im SWomente ber äugfteßung felber 
öor^onben fein mufg. 2)aüon, bofg in oller Siegel bie Smporteure gor 
nid^t i^re trodEenen eigenen 8lcce<}te geben, fonbern auf i^ren S3anquier 
,,jiet|en", wog biefer bei folibem ©efd^öfte nur gegen oorl^er bereite 
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erlangte 2)c(lung geftattet — toctdie ©ecfung afferbing« in ber 5Rcgel 
fettet avi^ aSed^fcln befte^t, unter benen iebod^ nid^t ber Importeur, 
fonbem beffen Äunben für tj^atfad^tid^ bereite gelieferte SBore öer^ 
})flici^tet finb — , abgefel^en atfo boöon, baf« ber Importeur für bie 
(Jinlöfung feine« SBed^fefe fd^on im SÄomente ber Slu^fteltung geforgt 
l^aben muf«, fü^rt ju allem Überftuffe bag Eingreifen be§ intematio^^ 
nalen Sanfgefd^äfte« jU bem grgebniffe, baf« bie tl^atfäd^lid^e S)etfung 
jeber fold^erart entftanbenen geittüeiligen ©d^ulböerpflid^tung an ba« 
Slu^lanb fofort burdi eine parallel laufenbe @d|ulbt)erpflid^tung be« 
Sluglanbeg 2)e(fung finbet. 2)ie ©aci^e fteHt ftd^ in le|ter Sluflöfung 
fo bar, ate ob bie Importeure eine« ßanbe« eigene SSJed^fel übert)aupt 
gar nid^t auggefteHt, fonbem S^^fi^^S fö^ i^^^ 93ejäge fofort in gorm 
öon auf bem SRarfte getauften fremben SBed^f ein geleiftet l^ätten. Unb 
jtoar ift ba« nid^t ttroa blo§ eine t^eoretifd^e unb ibeeHe ©ubfft:' 
tuierung ber eigenen burdi eine frembe SSerfd^ulbung , fonbem bie 
©ad^e öoUjiel^t fid^ t^atfä^lid^ unb ^anbgreiflid^ fo. SQäenn ein eng* 
lifd^er SBeinl^finbler eine ©^iffölabung 3iott)toein au« SBorbeauj bejiet)t, 
fo fommt e« in aller SRegel gar niemate ba^in, baf« irgenb ein öon 
il^m au^gefteHter SBed^felbrief nad^ SSorbeauj toanbert^ um fiinter^er 
erft, gleid^öiel in toeld^er SQäeife, öon i^m eingelöst ju »erben. SSiel* 
mc^r öoUjiel^t fic^ bk äbtoidlung in neun gäHen unter je^nen fo, baf« 
ber englif^e SBeinl^anbler auf feinen Sonboner Sanquier jiet)t unb baf« 
ber frangöfifd^e SBeinprobucent bie betreffenbe Tratte feinem 5ßarifer 
JBanquier übergibt, ber baöon ba« englifc^e 95anft)au« üerftänbigt; ba« 
cnglifd^e JBanf^au« aber tl^ut feinerfeit« nid^t« anbere«, al« baf« e« 
ba« franjöfifd^e JBanf^au« baöon öerftänbigt, e« l^abe j. 95. eine eng* 
tifd^e ©ifenfirma it)m, bem englifd^en 95anquier, eine auf ein frangöfifd^e« 
S5anf^au« gejogene 2;ratte übergeben, toetd^e Tratte öon einem fran* 
jöfifd^en ©ifenimporteur für importierte« englifd^e« @ifen gejogen njurbe. 
Xvixd) einfädle ffiompenfation biefer beiben 2;ratten ift ba« intemationale 
©efd^äft abgetoidelt. SBenn t)ierauf ber fraujöfifd^e ©ifenintporteur 
feinem franjöfifd^en S3anquier bie SBaluta gur ©inlöfung be« auf i^n 
gcjogenen SBedifel« einl^änbigt, überläf«t ba^ franjöfifd^e ^au« feinem 
avbtvn (Slienten, bem SBeinprobucenten, biefe Summe al« Sncaffo be« 
SBeintoed^fel« unb ebenfo mad^t ba« englifd^e 93anf^au« ben ©ifen* 
importeur au« ber 2)edEung bejat)lt, bie il|m (bem S3anf^aufe) ber eng* 
lifd^e aSeinimporteur am aSerfaü«tage feine« auf ba« englifd^e §au« 
gejogenen SBec^fet« einl^änbigt. Sllfo bie 3m|)orteure jaulen t)ier unb 
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bort effectit)e§ Sargelb aHcrbingg erft nad) 3lblauf il^rer SBed^fet, aber 
biefe erft nai) 3lblauf be§ SBed^fete geleiftcten ^ö^tungen gelten gar 
nid^t m§ Slu^tanb; ba^, toa^ toirftid^ in^ 3lu§Ianb gel^t, bie ?lntt)eifnng 
auf bie paraüel laufenbe auSlänbifd^e ^^^l^^G^^^^P W^^^fl / fontntt 
fofort jutn Sluötaufd^e. @§ ift unter biejem Jitel tocber ©ngtanb cm 
granfreid^, nod^ granfretd^ an Snglanb aud^ nur einen Xag lang 
ettnaS fc^ulbig gewesen. 

2)ag ©ntfd^eibenbe aber ift, baf§ fotd^erart bie fianber einanber 
nid^t einmal öorübergel^enb ttwa^ fd^ulbig ttjerben fönnen. 35enn 
gefegt ben gaK, bafg beut SBeinbejuge be^ englifd^en Sm^orteur^ fein 
entfprec^enber Sifen=» ober fonftiger Sejug irgenb eine^ au^länbifd^en 
3mporteur§ aug ©nglanb entgegenftef)t, fo ift bie unmeigerlid^e S^ffl^ 
baöon, bafg fofort, ni(^t ettoa erft fpäter, n)enn ber engüfd^e Swtporteur 
^al^lung leiften mufö, Sargelb au§ ©nglanb in^ Slu^lanb toanbert. 
S)er englifd^e Snt^ortnjed^fel erfd^eint nämlid^ burd^ baö 3ntemtebium 
ber Sanftoelt fofort auf bem SBed^felmarlte, unb toenn il^m nun bort 
feine entgegenftet)enben, jugunften Snglanb^ au^gefteßten SBed^fel bie 
SBage l^alten, \o äußert er fofort feine SSirfung auf bie SBed^felcurfe, 
b. ]^. er bringt ben engtifd^en SBec^felcur^ auf ben au^märtigen SBörfen 
gum SBeid^en, bie fremben SBec^felcurfe an ben englifd^en SBörfen junt 
Steigen, toa^ in beut SRomente, tt)o fold^erart ber ©olbpunft über^ 
fd)ritten toirb, ju ben entfpred^enben ©olbejporten au§ ©nglanb fül^rt. 
(£§ erjtoingt alfo jeber nid^t burdE) (Sjporte beglid^ene Import fofort 
unb unmittelbar effectiöe ßöl^lung, umgefelirt natürlid^ jeber nid^t burd^ 
Smporte beglid^ene ©jport unmittelbaren Sncaffo t)on Sargelb — 
ba§ Stuflaufen t)on unbeglid^enen ©d^ulben ober ^oxbtxnuQen ift bal^er 
nid)t einmal üorüberget)enb möglid^. 

3)arau§ aber ge^t l^eröor, baf§ bie Silanj ber ßbelmetall* 
betoegung eines SanbeS — unter ber aSorau§fe|ung natürlid^, bafS man 
fie fo, tt)ie fie officieK auSgewiefen tt)irb, ate richtig betrachtet — fid^ auf 
geller unb 5ßfennig beden mufS mit bem toirflid)en ©albo ber foge* 
nannten ß^^tungSbilanj , unter toeld^er ja bie ÖJefammtl^eit aller im 
internationalen SSerfefire jum SluStaufd^ gelangenben (Süter, alfo SBaren, 
aSertpapiere, ©ienftleiftungen u. f. n). öerftanben werben. S93enn ein 
Sanb X Bulben ©belmetall in einem Satire mel^r einfül^rt ate ausführt, 
fo mufS eS notl^toenbigertoeife öon aßen anberen ©ütern jufammen* 
genommen bie nämlichen x®ulben mel^r auS* ate eingeftil^rt l^aben. 
SBer fid^ bie ©ac^e anberS öorfteöt, ber toeiJB entmeber nid^t, toa^ eine 
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JBilottj ift ober er l^at feinertei Äenntni^ öont SBefcn be? internationalen 
SBerfe^rS. 

S)ie SBal^rl^eit ift, baf^ bie ^ilanj bcinatjc jebe§ Sanbe§ einen 
t)on t)omt)erein gegebenen ßl^aralter trägt, je nad^bem ba§ betreffenbe 
Sanb ntel^r ober njeniger ©belmetall probuciert, als eS gebrandet. @§ 
gibt Sänber mit regelmäjgig paffiöen S^^I^wg^WIanjen, b. i. alfo fotd^e, 
bie regelmfifeig (Sbelmetall auSfül^ren, unb baS finb jene Sanber, bie 
mel^r ©beintetatt probucieren afe fie f eiber gebraud^en , mit anberen 
SBorten : bie ?ßrobuction§gebiete xax i^oyijv ber SbetmetaHe. Unb e§ 
gibt Sänber, bie regelmäßig actiöe SBitanjen fiaben, b. t). @belmetatt 
importieren, unb baS finb jene Sänber, bie !ein ©belmetall felber 
probucieren ober bod^ ttjeniger, ate fie gebraud)en. daneben gibt eS 
einige ttjenige Sßerf e^rggebiete , bie im S)urd^fdE)nitt , toeil fie eben im 
®urd^fd^nitt annäliemb foüiel ^robncieren aU fie gebrand^en, tt)irfUd^ 
neutrale äß^I^ttgSbilanjen auftoeifen, b. t). in benen ?lctiö^ unb ^ßaffiö^^ 
falbi ber ß^^IungSbilanj unb bamit §anb in §anb gel^enbe Sntpfänge 
unb SSerfenbungen t)on ©belmetaß einanber abtoed^felnb bie a33age l^atten. 
3u ben erfteren gel^ören bie meiften amerilanifd^en Staaten, Sluftralien, 
Siu^Ianb unb in neuefter Qtxt ©üb^Slfrifa; ju ben gmeiten beinahe 
bie (äefammtl^eit ber übrigen Staaten ber SBett. @o njenig man fid^ 
barüber öertounbern barf, bafs auS Sluftralien unb au§ ®äb*9lfrifa 
unabläffig @betmetall öerfd^ifft tt)irb, ol^ne bafS jemate njeld^cö bat)in 
jurü(ßef)rt, ebenfotoenig barf man fid^ barfiber njunbem, bafö nad^ ben 
meiften Staaten @uropa§ unb nad^ Dft==S(fien unabläffig ©betmetaH 
eintoanbert, ol^ne bafs jemafe melc^eö toieber gurücfüerfenbet toirb. 
®enn eine fold^e 5Rücföerfenbung finbet au§ (Suropa ebenfotoenig ftatt 
toie aus Dft^Slfien; ber UnterfdE)ieb ift bieSbejügÜc^ nur ber, bafS baS 
©belmetaH ber neuen SBelt unb ©üb^SlfrifaS feinen SBeg nad^ bem 
Dften über ©uropa, fpecieÖ über Sonbon nimmt, unb bafS batier 
Suropa einen Sfieil beS aus ben 5ßrobuctionSgebieten empfangenen 
©otbeS unb Silbers toeiter abgeben mufS. 2(ber beStoegen exportiert, 
im gangen genommen, ©uroptr ebenfotoenig jemals ©belmetaH, als 
beifpictSmeife ©nglanb jemals betreibe exportiert, tro^bem gewaltige 
Üuantitäten amerifanifd^en ©etreibcS il^ren S33eg über Snglanb nad^ 
öerfd^iebenen 9iid^tungen t)in nehmen. @S l^anbelt fid^ ja immer nur 
um ben Salbo unb biefer mufS für ben nic^t ebelmetaltprobucierenben 
Sl^eil (SuropaS mit Sejug auf (SbelmetaÖ ebenfo notl^menbiger* unb 
felbftöerftänblid^ertoeifc bauemb paffio fein, als beifpielSweife ber 
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©olbo im ®etreibc]^anbel für ein nid^t betreibe ober nid^t genug 
betreibe ^jtobuciercnbe« Sanb bauemb paffit) fein mufg. ©^ fann 
gar nid^t anberg fein; e« fid^ anber« ouc^ nur üorjufteöen, fül^rt 
jum nadtten unb baren Unfinn; fid| barüber ju tjertounbem, ift 
ebenfo täd^ertid^, ate tt)enn man fid^ barüBcr üernjunbem njollte, 
bajg europa regelmäßig me^r X^ee importiert atö exportiert. Sft e^ 
nid)t felbfttjerftdnblid^, bafg jebe^ @ut t)om ^^robucenten jum ©onfu- 
menten ge^t? Sann e« ettoa« ©infad^ere^, Stotl^loenbigereg geben? Unb 
ift eg nid^t unbegreifüd^, bafg biefe fo überaus einfädle Stotl^ttjenbigfeit 
gerabe nur beim ©elbftoffe überfeinen wirb? 

VII. 

Sieben biefer bauernben großen Urfad^e, bie allen internationalen 
ebelmetatlftrömungen ate le^teö toid^tigfte^ Slgen« jugrunbe liegt, unb 
bie ber ^anbeterid^tung jebeg Sanbe^ t)on öomtierein ben ^auptfäd^^^ 
lid^en Stempel aufbrüdft, gibt eg alterbing^ aud^ nod^ anbere SDiomente, 
bie ?lctiöität unb ?ßaffit)ität ber öerfd^iebenen ßänber beeinfluffen. 2)af§ 
bie aUjäl^rlidn aug ben ©belmetaltmincn ber 5ßrobuctionglänber jutage 
geförberten ®olb* unb ©ilbcrquantitäten fid^ nic^t einfeitig in biefcn 
^robuction^länbem aufftapeln, fonbern öon bort i^ren a33eg nad^ aller 
aSelt l^in nel^men, gleid^toie ba^ (£ifen au« ben ©ifenprobuction^gcbieten, 
bag ©etreibe au« ben @etreibeprobuction«gebieten u. f. f. jebe« ®ut 
au« ber ©tätte, too e« l^erüorgebrad^t toirb, fid^ überall bal^in üer^^ 
breitet, too man beffen bebarf, unb baf« be« ferneren biefe unioerfeHe 
SSerbreitung ber (SbelmetaHe ju bem ©rgebniffe fül^ren muf«, baf« bie 
3;aufdn* unb Äauffraft be« ®elbe« fid^ überall im (Sleid^getoid^te erl^ätt, 
bebarf nad^ bem frül^er (Sefagten feine« befonberen 95ett)eife« mel^r. 3)a 
jebe« @ut bie 2;enben3 ^at, ben STOarft aufjufud^en, tt)o c« am beften 
beja^lt toirb, fo muf« aud^ ba« ®elbgut bie Jenbeuj ^aben, bortl^in 
ju njanbem, »o am meiften für ba«felbe gu erl^alten ift, unb gerabe 
biefe Senbeuj ift e«, toa« nott)toenbigertt)cife bal^in fül^rt, baf« biefe« 
®ut — njeld^e« ja ba« freibetoeglid^ftf oon allen ift — überall, oon 
geringfügigen Slbtoeid^ungen abgefel^en, bie gleid^e 3;aufdnfraft benja^rt, 
ttja«, toie tt)ir gefeiten l^aben, bann ber gaH ift, toenn überall bie 
circulierenbe Oelbmenge im nämlid^en oirtuellen SSerI)ältniffe ftel^t ju 
ber öon biefer ®elbmenge ju leiftenben ffiirculation«arbeit. 

?lber barau« folgt nur, baf« oon öom^erein feftftel^t, tool^in fid^ 
ber au« ben SKinenbiftricten ber SBelt l^erüortretenbe ©belmetattftrom 
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unter im übrigeft gleid^blcibcnben SBer^äftniffen ergießen tuirb, nid^t 
aber, too^in er fic^ in jebem einjelncn ^aüt tJ^atfad^lid^ ergießt. 3)er 
®a|, bofg bie ©belmetaüe ftd^ ou^ ben $ßrobuction^gebieten gleid^^ 
mä^ig über äße SBelt verbreiten muffen, fennt jn^ar, an unb für fid^ 
betrad^tet, feine Slu^na^me, benn er fprid^t me^r afe eine Sieget, er 
fprid^t ein toirtfd^aftlid^e^ Oefe| au^; aber biefei^ Oefe| ^anbelt eben 
nur öon bem Singebote be^ ©elbgute^, e^ läfgt bie SRad^frage nad^ 
bemfelben einfttoeilen unberüdtfid^tigt, unb ba, roit gefagt, bie SBetoe* 
gung jebei^ @uteg t)om ^ßrei^öerl^ältniffe, biefeg aber nid^t bto§ t)om 
Singebote, fonbern au^ t)on ber Sßad^frage bebingt ift, fo muf«, bevor 
eine abfd^tiefeenbe ©d^Iufgfolgerung auf bie tl^atfäd^lid^ eintretenben 
©rfd^einungen geftattet ift, juöor erft nod^ bag SRad^frageöer^filtni^ für 
(Sbelmetoß in Unterfud^ung gebogen toerben. 

Diefe^ aber l^ängt nid^t öon ber ©betmetattprobuction , fonbern 
t)on gauj anberen 2)ingen ab, 3n erfter Sinie öon ber allgemeinen 
toirtfd^aftlid^en (Sntttjidfelung eine« fianbe«; je tebl^after fid^ biefe ge^ 
ftaüet, je ja(|lreid^er unb umfangreid^er bie Jrangactionen werben, ju 
bcren Vermittlung eben bag Oelb bient, befto Isolier »irb ber ®elb* 
bebarf. Seber neu etablierte ^au^l^att, jebe« neu erioad^fene ©efd^äft 
fteßt einen neuen ©elbconfumenten bar, toorau« l^ervorgel^t , bafg bei 
fonft gteid^bleibenben SSerJ^ättniffen fd^on burd^ bie natürlid^e ßunal^me 
ber 5Bet)ötferung unb be« SSerfe^r« ber ©etbbebarf fteigt. SBtiebe bie 
SRenge ber Sirculation^mittel biefelbe, tro^bem neu ^iujuttjad^fenbe 
®elbbörfen unb Oetbcaffen mit SSorrat^ verfetien njerben muffen, fo 
fonnte e« gar nid^t anber« fein, als bafg ber ©elbmert fteigen muffte, 
unb ba« toieber ^ätte notl^toenbigerttjeife ®elbjuf(uf« jur gotge — e« 
fei benn, baf« bie gleid^e Srfd^einung überaß l^ervorträte , b. f|. bafg 
aße 9Ser!el^rggebiete ber ©rbe fic^ tro^ n^ad^fenben (Selbbebarfe« mit 
einer unveränbert gebliebenen ©irculationMittelmenge begnügen mufften. 
3n biefem gaße träte bie Steigerung be« ©elbn^erte« überaß in bie 
©rfd^einung, unb fte fönnte batier (unter ber SSorau^fe^ung , bafg fie 
überaß gleid^mäfeig in bie ©rfd^einung träte) nirgenb« ju Qa^ unb 
Slbfluf« von ebelmetaß führen. 2)a§ aber fönnte nur gefc^el^en, toenn 
bie Slu^beute au§ ben ben ©elbftoff liefemben SRinen verfiegen, ref^jective 
tt)enn fie auf einen fo geringen Setrag finfen toürbe, baf« berfelbe eben 
nur nod^ jur Sättigung beö inbuftrießen ©onfum« genügen fönnte unb 
jur SSerme^rung beö eirculation^mittelvorrat^e« nid^t« übrig bliebe. 
@o lange bag nid^t ber gaß ift, fo lange in ben ©elbumlauf ber SBelt 
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überhaupt neue ©belmetanquantitäten ftrömen, tnüffen biefelben jur 
gteid^ntä^igen SJertl^eilung an äße ßtrculation^gebiete ber SBelt ge* 
langen, fofem bet 99ebarf an ©itculation^mitteln in aßen SJetfel^rS* 
gebieten gleid^ntäjgig njad^St. 

Sefetereg aber ift nid^t immer ber %aü. @§ fommt allerbing^ 
nur fipd^ft au§na]^m§tt)eife t)or, bafg ein SJerfel^r^gebiet abfotut ftationäre 
oberöoüenb^ rütfisufige tt)irtfcl^aftlicl^e ©ntoicfelung unb bementfpred^enb 
abfolut ftationäre ober rüdlSufige ©elbbebürftigfeit auftoeist; abfolute« 
SSSad^gt^um fann l^ier tl^atfäd^lid^ ate beinal^e auönal^m^tofe Siegel 
betrad^tet n^erben; aber beinafie ebenfo auönal^mölofe Sieget ift \>k 
Ungleic^mfifeigfeit biefeg SBad^ötl^um^. Sm einen Sßerfetjrögebiete nimmt 
bie 85et)ölferung rafd^er ju ate im anberen, l^ier tt)äd^§t ber SBol^Iftanb 
rapiber afe anbermärt^, bort tt)irb bie bebürfni^fteigembe SBirfung 
toad^fenber 93et)ö(ferung unb toad^fenben a33ol^tftanbe§ burd^ gelb* 
erfparenbe ©inrid^tungen befonberg ausgiebig parat^fiert, ober eg tritt 
burd^ bie abnorm langfame ©ntmicfelung biefer gelberf^jarenben (&m^ 
rid^tungen bie Steigerung be^ ©elbbebtirfniffe^ befonber^ tebl^aft in bie 
Srfd^einung, unb ba§ aße§ ^at naturgemäß fe^r tt)eitge^enbe 3lbn)ei* 
d^ungen in ber ttiatfäd^üd^en ©belmetaüöertl^eilung jur t^olqt. 

©tünbe nun bem toad^fenben ©elbbebarfe bloJ5 bie jetüeilige 
(Sbelmetattprobuction jur SSerfügung, fo fönnten biefe @d^tt)anfungen 
in ber (Selbnad^frage aud^ nur ®(^n)anfungen im ©elbjuftuffe fierbei* 
filieren, niemate aber öermöc^ten fie ben 3i^P^f^ ^^^ ^^^ vorüber* 
gel^enb in effecttoen 3lbfluf^ ju t)ertt)anbeln. S)a§felbe, toa^ foeben öon 
ber ©elbnad^frage gefagt mürbe, baf^ fie nämlid^ t)on fe^r mannig^« 
faltigen gactoren abfängt, unb bal^er, unabl^ängig öon ben 5ßrobuction§* 
t)ert)ältniffen, pufigen @d^man!ungen untermorfen ift, gilt ja aud^ öon 
ber Siac^frage nad^ jebem anberen @ute. @§ ift 3. 93. ber 93ebarf ©ng* 
Ianb§ nad^ Z^tc unb Kaffee nad^mei^lic^ ben aßergrögten ©d^man* 
fungen untermorfen; tro|bem ift eö niemals ba^ingef ommen , baf§ 
©nglanb 2:f)ee ober Kaffee exportierte, mol^toerftanben mel^r batjon 
exportierte al^ importierte, au^ bem fel^r einfad^en ©runbe, njeil e^, 
fein 95ebarf nad^ biefen beiben Slrtifeln mag nod^ fo fe^r gefunfen fein, 
baöon bod^ unter aßen Umftänben mel^r beburfte, ate e^ feftcr erzeugte, 
fie^tere« aber gilt, fo foßte man meinen, boc^ ebenfo für ®olb unb 
©ilber. Slud^ öon biefen beiben brandet ©nglanb unter aßen Um* 
ftänben mel^r, ate eö felber probucicrt, toeil e^ eben öon i^nen, ebenfo 
tt)ie öon 2:t|ee unb Kaffee, überf)aupt gar nic^t§ probuciert. S)er Unter* 



— 29 — 

fd^ieb liegt aber ^ier barin, baf^ ©nglanb feinen unter allen Umftänben 
öorl^anbenen 93ebarf an Xi)e^ unb ßaffee nur im SBege unau^gefe^ten 
aßel^rim^jorteö biefer beiben ®üter ju beden öermag, »eil bie Sager, 
bie e§ baöon l|ält, in gar feinem SSer^ättniffe felbft jum aJiinimat= 
bebarfe ftel^en; befafee (Sngtanb %^te^ unb Äaffeetager, bereu SSeftänbe 
ein aSielfa^e^ felbft ber größten Sal^re^bebürfniffe entl^ielten, bann 
fönnte unb mürbe eö aöerbing^ t)orfommen, baf^ e^ in einjelnen 
Salären mitunter toeniger Il^ee importierte afe exportierte, inbem e^ 
ben SluäfaH au^ ben Sagerbeftänben betfen fönnte. 9Son ben @bel^ 
metaQen nun ^aben ftd^ öermöge ifirer 3al|r^unberte unb Sa^r^* 
taufenbe überbauernben §altbarfeit SSorrätl^e aufgeftapelt, bie ein 
aSietfad^eg ber Slu^beute jelbft be^ reid^ften Singeljal^re^ betragen ; 
biefe Sßorrätl^e l^aben fid^ üirtueü gleid^mä§ig über bie ©ulturftaaten 
Verbreitet, bag ©irculation^mittelbebürfnis mxh nid^t, me bei ber 
SRe^rjal^l ber anberen ©iiter, auö ben jenjeiligen Srgebniffen furger 
$ßrobuction§epod^en , fonbern au^ biefem aufgeftapelten SSorrat^e ht^ 
friebigt, unb njenn alfo irgenbtt)o ein abfotute^ ober aud^ nur tdatity^ 
Siad^laffen be^ S3ebarfe^ eintritt, fo bejiel^t fic^ biefe§ ntd^t auf bie 
Ouantitäten ber 9ieuprobuction, fonbern auf ben überl^aupt öor^anbenen 
SBorratl^, unb eö fann bal^er gefc^el^en, bafö ein an unb für ftd^ gar 
nid^t fel^r intenfiüer SiüdEgang be^ Sebarfeö bie S^^fu^r nid^t blo§ 
Verringert, nid^t blo§ ju öoltftdnbigem SSerfc^toinben bringt, fonbern 
öorübergelienb ©belmetaÜcEporte an bereu ©teile fe^t, felbft in Säubern, 
bie gar fein (SbelmetaK probucieren unb unter allen Umftänben fe^r üiel 
©betmetaH gebraud^en. Um bieg SRefultat l^erbeijufü^ren, ift nid^t einmal 
befonberg intenftve Sßerfd^iebung ber Sebarf^öer^ältniffe erf orber lic^. 
SWel^mcn loir j. 83. an, bafg au^ irgenb einem ©runbe ber ©belmetalt^ 
bebarf ©nglanbö um ö^o^ iii<^t cttoa pofitiö, fonbern im SBer^ättni^ 
ju ben anberen Sulturftaaten jurüdEbleibt; ba nun bem ©elbbebarfe 
©nglanbg toie ber übrigen SBelt nid^t bloß bie neue ©olbprobuction, 
fonbern einerfeitS ber ©olbüorrat^ @nglanb§, anbererfeitg ber ®olb= 
vorratt) ber übrigen SBelt jur SSerfügung fte^t, fo toirb infolge biefer 
tt)irtfd^aftlid^en ©rfc^einung nid^t ber Slnt^eil ©nglanb^ an ber laufenben 
5ßrobuction, fonbern beffen Slntl^eil am SBeltöonat^e beg ßjolbeö um 
5Vo abjunelimen bie 2;enbenj l^aben. SWun tt)irb ber Oolbvorrat^ Sng* 
lanbg im SRinimum auf 100 SOlillionen 5ßfunb, im äKajimum aber 
auf 160 SKiKionen 5ßfunb Sterling gefc^ä^t; 5% baüon würben 
alfo 5—8 SDiillionen 5ßfunb Sterling bebeuten; ber normale Slnt^eil 
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Snglanbö an ber 3o^te^|)tobuction be^ 65olbe§, b. I|. jeneig @otb* 
quantum, toetd^e« aug ben SKinenergebniffen ber goIbt)robucierenbett 
ißanber auf ©nglanb entfiele, ift unter allen Untftänben blo^ ein 93rud^* 
tl^eil ber obigen ©umnte. SBenn tpir annel^men, baf^ bie ^a^xt^pxo^ 
buction im gangen 25 SDiittionen 5ßfunb Sterling beträgt, bafö batjon 
bie §älfte auf inbuftrietlen SBebarf entfällt unb baf§ ber regetmälsige 
Slntl^eil @nglanb§ an ber aBeIt|)robuction lOVo au^mad^t, fo ttjürbe 
©nglanb im 33urd^fd^nitte 1-25 SKiHionen 5ßfunb Sterling jal^rlid^ jur 
SSermel^rung feinet (£irculationömittelftanbeö importieren; belöge fid^ 
bie Slbnal^me beö englifd^en SBebarfeö blo^ auf biefe jäl^rlid^ gutoad^^ 
fenben 93eträge, bann aßerbing^ ttjürbe eine öVoigc SBerminberung be§ 
95ebarfe§ eben aud^ nur eine b^/oiqt SJerminberung biefer IV4 SKiCion 
^^funb Sterling ju bebeuten l^aben; ha jebod^ ber 95ebarf fid^ auf ben 
gefammten ©elböorratli ßnglanb^ bejieljt unb beffen Slbnal^mc um 5Vo 
minbeftenö 5 SKillionen 5ßfunb Sterling, alfo bag Sierfad^e be§ nor^- 
malen Salire^jutoad^fe^ bebeutet, fo genügt biefe ö^oig^ Slbnal^me be^ 
©ebarfe^, um nidjt blofe bie ®efammtjuful|ren jum SSerfd^toinben ju 
bringen, fonbem um einen SbelmetatteEport in einer ben normalen 
3ufluf§ um ba^ 33reifad|e überfteigenben §öl^e I|erbeijufüf|ren. 

So muf§ aber fofort l^injugefügt ujerben, baf§ berartige Sd^toan* 
fungen tro| alle unb aßebem benn bod^ nur Slu^nalimen finb, unb 
ba]^ in aller Siegel bie ©belmetallbetoegungen jebe§ Sanbe^ unter bem 
jnjingenben ©influffe be^ ?ßrobuctionöfactor§ ftel^en, b. ^, fid^ barnac^ 
rid^ten, ob bag fraglid^e Sanb gu ben 5ßrobuction§gebieten ber @bel= 
metaHe gel^ört ober nid^t. 2)enn biefer ^Joctor ift ber bauernbe, toä^renb 
äße anberen gactoren, fofem fie gleid^faßg bauernb finb, in aßen 
Sulturlänbem melir minber gleid^mäjgig toirfen, unb, fotoeit fie un* 
gteid^mäfeig toirfen, enttoeber an unb für fid^ bebeutung^lo^ finb ober 
bod^ nur fel^r öorübergefienb auftreten. 

VIII. 

3m übrigen ift nadt) aß bem ©efagten ftar, baf^ Qu^ ober Slb* 
fCuf^ öon ©belmetaß überaß in le^ter Sinie burd^ bie Sebarf^öerl^ält* 
niffe nad^ ©belmetaß reguliert toirb. 2)ie ©belmetaßbenjegung unter* 
fdieibet fid| in biefem ?ßunfte nid|t im geringften t)on ber SBetoegung 
jebe§ anberen ®ute^. ®leid|tt)ie man SBeijen importiert, toenn man 
mel^r baöon braudit ate man befi^t, unb SSSeijen exportiert, toenn eö 
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fid^ umgefel^rt t)ert|ätt, fo importiert man aud^ (gbelmetati, menn man 
mcl|r batjon brandet ate man im Sanbe l^at, unb man ejportiert @be^ 
metati, tt>enn man mel^r batjon im Sanbc l^at afe man brandet, ©in 
Unterf^ieb beftc^t l^ier nur infoferne, ate mit 93ejug auf ben ©ebrau^ 
ber (Sbelmetatle öon ißanb ju ißanb ein ß^f^inmenliang befielet, ber bei 
ben meiften anbem ®ttter in fold^er Snnigfeit nid^t üorl^anben ift. Qtoax 
ftel^en bie ®ebraud^!8t)erl^ältniffe aller ®üter infofem im internationalen 
3ufammenl^ange, ate bie ißeid^tigfeit ber 93cfriebigung beö SBebarfe^ mel^r 
minber abtiängt öon ben ©ebraud^Stjerl^ältniffen in ber Slu^entoelt. S)ie 
5Dedung be§ englifd^en SBeijenbebarfeS l^ängt beif|)ietetoeife unter anberem 
aud^ bat)on ab, ob bie ©efammt^eit ber anbem SBeigen probuciercnben 
unb aSeijen confumierenben Sauber größere ober geringere Überfd^üffe 
an Snglanb abzugeben in ber Sage ift; aber bie Sntenfitfit beg eng* 
lifd^en aBeigenbebarfe^ an unb für fid^ betrad^tet ift unabl^ängig t)on 
ben SSerl^ältniffen be^ au^erengtifd^en SBei^enmarfte^. S)ie Snglänber 
merben batjon nid^t fatt, toenn bie 3tuffen unb bie Slmerifaner junger 
leiben, fie »erlangen be^l^alb nid^t tt)eniger 93rot, gleid^toie umgefe^rt 
i^r Wppciit nidjt toäd^^t, toenn bie SBeijenemten nod^ fo reid^ auffallen; 
e^ finbet nur im erftcn fjaöe bie SBefriebigung beö englifd^en SBrot* 
bebürfniffeg minber tjoßfoiffinen ftatt, afö im jtoeiten, ba^ 93ebürfni§ 
an unb für fid^ ift ba^ nämlid^e. 

Slnber^ beim (Selbbebürfniffe. SBenn bie ßirculation^mittet abfolut 
ober relatit) tnapp loerben, fo ruft bieg an unb für fid^ eine Serminberung 
beg SBebürfniffeg nad^ ßirculotiongmitteln f)ttoox. 2)enn ber einzige 
3toedE ber ©irculation^mittet ift ja, fid^ in anbere Oüter um^ufe^en; 
unb ba nun tjerminberte 3Äenge ba§ Saufd^öertiättnig änbert, b. I|. ba^ 
gleid^e öuantum be§ an ©efammtmenge üerminberten ®uteg fid^ gegen 
ein gröfeereg Eluantum anberer (Süter um^ufe^en öermag, fo brandet 
man toeniger ©irculation^mittel, ioenn toeniger baüon tjorl^anben finb. 
3lud^ ba§ Saufd^üertiältnig anberer ®üter änbert fid^ bei öeränberter 
SRenge, eö ift bieg jcbod^ otine (Sinflufg auf bie Seifhmggfäfiigfett ber 
anberen ®ütcr. SBenn 93rot feltener toirb, genügt ein geringereg Duantum 
S3rot jum Slugtaufc^ gegen bie gleiche SJienge anberer S)inge ; aber ber 
3med beg 95roteg ift nid^t, gegen anbere Singe aüggetaufd|t ju toerben, 
eg fotl gegeffen njerben, feine effentietle ©igenfdiaft in ber menfdjUdien 
®ebraucf|gft)t|äre ift nid^t feine Saufd^fraft, fonbern feine Siäl^rfraft unb 
biefe nimmt nid^t ju, toenn bie Saufd^fraft nodr fo fet|r toäc^gt. 93(o)5 
beim @elbe ift bie Staufdifraft ibentifdi mit bem (Sebrauc^gmerte. ®elb, 
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tDtld)t^ bie gleiche 2;aufc^fraft bcfi^t, l^at bie gleiche ficiftungigfä^igfeit, 
ben gletd^en Oebrauc^^toert, feine SWenge mag noc^ fo fe^r ju* ober ab^^ 
genommen l^aben. 

2)arau^ ge^t alfo l^erüor, baf§ bie internationalen ©ebrand^^üer^att- 
niffe beg ©elbguteö in nnmittetbaremßufammenl^ange fielen mit ben inter* 
nationalen SRengenüerl^ciltniffen. S93enn beif|)ietett)eije ©nglanb tjet^ältni^* 
mäfeig toeniger ®elb befi^t ate bie übrige SBelt, fo l^at bag unmittelbar 
ein SBa^fen beö @Jebrau(^§tt)erte§ öon 6Jetb in ©nglanb jur gotge, 
benn bie 2;^atfac^e beg öer^altni^mäfeig geringeren englifdien 6Jelb= 
umlaufet ift an unb für fi(^ gteic^bebeutenb mit größerer ßeiftung^* 
fä^igfeit, b. i. alfo mit größerem ©ebram^öwerte beg ©elbe^ in Snglanb, 
unb ba jebe^ @ut bie 3;enbenä \)at, bortl^in ju ftrömen, too eä am 
^ö(^ften im SJSert fielet, fo muf^ notl^toenbigerweife bei foli^er (£on= 
fteßation infotange ®elb na^ ©nglanb fliegen, big baS @Jtei(^gett)i($t 
im ©elbtoerte tjergefteßt ift. 

S)ie äßeinung, bafg bem ni^t not^toenbig fo fein muffe, fonbem 
baf§ ein ßanb unter Umftänben buri^ aHjuftarfe Sinfäufe auf au^== 
tänbifdien SJiärften öon (Selb, beffen man eben fo bringenb bebarf toie 
baö Slu^tanb, entblößt ober bur(^ aHjuftarfe SBerfäufe auf fremben 
ajiärften öon 6Jelb, beffen e^ nidjt bringenbtr bebarf al^ baä Sluötanb, 
überflutet toerben fönne, ftü^t fi(^ auf bie f(^einbar unttjiberleglid^e 
Slrgumentation, bafig gange fiänber glei^ eiujelnen ^erfonen bei iliren 
SSerfdufen, mie bei i^ren ©infäufen fid^ nid^t blo| barnad^ ridjten, ob 
fte @5elb brausen ober entbetjren fönnen, fonbeni äunä($ft bamad^, ob 
fie bie @5üter, um bereu SSerfauf ober ßinfauf e§ fid^ ^anbelt, log= 
fi^lagen ober erttjerben toolten. 2)aö le^tere Slrgument ift nun alter=^ 
bingg an unb für fi^ ri(^tig, t)at aber mit ber grage, um bie e§ fid^ 
l^ier l^anbelt, ni^t^ ju tt)un; benn e^ ^anbett \id) bei bem ©injelnen, 
toie bei einem ganzen Sanbe l^ier nid^t barum, ob ein beftimmte^ @ut 
üerfauft ober gefauft toerben foH, fonbem barum, toag im Sluötaufd^ 
gegen biefeg üerfaufte ober gefaufte Out entgegengenommen ober ba^in* 
gegeben toirb. Sttterbingö öerfaufe id^ SBäeijen ni(^t mit 9lüdEfic^t barauf, 
ob i^ ®elb brau(^e ober nid^t, i^ toerbe i^n, infofern i^ SJSeijen ni^t 
gebraudie, unter allen Umftänben üerfaufen; aber im Stu^tauf^ gegen 
ben öerfauften SBäeigen njerbe id^ Oelb nur bann nehmen, toenn ic^ 
@elb braud^e, too^löerftanben, tt)enn ic^ @elb not^toenbiger ate anbere 
2)inge braud^e; unb toenn eg fi^ umgefel^rt üerl^ält, fo merbe i^ im 
Slu^taufdje gegen meinen tjerfauften SBeijen fein @elb, fonbem irgenb 
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ettoa^ anbetet entgegennel^men. Unb ebenfo toerbe ic^, jofetn id^ über^ 
I|au:pt in ber Sage bin, ju laufen, SBeisen ernjerben, tpenn id^ il^n brause, 
auä) mrm i(i) fein entbel^rlid^eg (Selb befi^e. Slber bann tperbe iä) 
eben fein @elb, fonbern irgenb ettpag anbereö für ben "SBeijen batjingeben. 
3)ie 2;äufd^ung entfielet blofe baburd^, baf§ id^ unter aßen Untftänben, 
id^ mag nun gegen ®elb ober gegen irgenb etttja^ anbereö faufen ober 
öerfaufen, ba§ @elb bod^ at§ 3ö^l^"S^^^^^tt^^ benü^e. gür ben t)er- 
fauften SBeigen ertuerbe id^ beifpietettjeife in Ie|ter fiinie SBoQe, aber id^ 
taufd^e natfirlid^ nid^t unmittelbar für meinen SBeijen SBoHe ein, fonbern 
i^ öerfaufe ben SBeijen unb faufe bie SBoße gegen @JeIb. Unb ttjenn idCj, 
um benSBeijen ju ernjerben, SBofle ba^ingegeben l^abe, fo ift abermatö ba^ 
@etb ber SSermittfer biefeö Slu^taufdieö gettjefen. Slber tool^l tjerftanben, 
nur ber SSermittter, ber felbft im Sin^etoerf el^re größeren @ti[e§ nur feiten 
materieß burd^ meine ^finbe gegangen ift. 9Soöenb§ im Stugenl^anbet 
eineg ganzen Sanbeg fommt e^ gar niemals gur tl^atfäd^lid^en 3lu§* 
jul^Iung jener ©elbbeträge, bie nid^t enbgittig bal^ingegeben ober er=» 
morben toerben, fonbern nur al§ ä^^I^^^^itt^^i^ fö^ ^<^fü^ i^ ertoerbenbe 
ober ba^iujugebenbe anbere (Süter bienen fotlen. S)er 3Red^ani§mu§ beö 
internationalen ^anbete, bie Äoften, bie mit ber 9iemittierung effectiüen 
®etbe§ t)on ßanb gu Sanb üerfnüpft finb, üereitetn bie§ in automatifc^er 
SBeife mit ber benfbar l^öd^ften SSoHfommenl^eit. @§ ttjirb junäd^ft im 
Slufeenl^anbel faft niemals prompt unb bar gegafft, e§ toerben beinalie 
au^nal^mglog 3Bed^feI au^gefteßt unb ioir l^aben gefetien, baf^ bie Slu§= 
gleid^ung, eben ioegen be§ mit 8ar=9Kmeffen üerbunbenen Äoften:= 
aufttjanbeg, infotange jum Slu^taufdie geeignete^ SBed^felmaterial t)or= 
Rauben ift, untoeigerlid^ eben burdi folcfien SluStaufdi öon SBed^feln 
gefd^el^en muf§. SBto§ bie Überfc^üffe fönnen burd^ , 93ar=3timeffen be= 
güd^en tt)erben. 9?un ift aber ber SBed^fel bag Stquiöatent eines jum 
tostauf d^ gebrad^ten @uteS, unb toenn id^ bal^er 3^^tung in einem 
SSed^fel leifte ober empfange, fo leifte ober empfange id| bamit implicite 
ßöl^lung in einem ®ute, ba^ irgenb ein anberer im SluStaufd^ gegen 
ia^ (Sut, für toelcfieS id^ B^titung ju empfangen ober ju leiften l^abe, 
nad^ meinem ^eimatslanbe gefenbet*ober t)on bort l^er empfangen t|at. 
@o((^erart ift atfo ber internationale §anbel in aßer Siegel ein Saufd^^ 
Raubet, bei toetd^em baS @etb gar nid^t alS materießer, fonbern blofe 
afe ibeeßcr 2!aufd^t)ermittler fungiert. 2)ie ©etbftüde ttjanbem überl^aupt 
nid^t, aud^ nid^t üorübergel^enb, üon Sanb ju Sanb, bieS tl^un an il^rer 
ftatt (ebiglid^ bie SBaren, mit benen baS @e(b, fofern eS fic^ um ben 

^er^Ia, SBcd^fetcur« unb Hgio. 3 
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Snglanbg an ber Sal^te^^Jtobuction be§ ®oIbe§, b. 1^. jeneg @)olb= 
quantum, todc^e« aug ben 9Rincnergebttiffen ber goIb|)robucierettbcn 
fiänber ouf (Jnglanb entfiele, ift unter allen Untftänben bloJB ein 95rud^^ 
ttieit ber obigen ©umme. SBenn tpir annel^men, baf§ bie ^a^xt^pxo^ 
buction im ganjen 25 SDiittionen 5ßfunb Sterling beträgt, bafg baüon 
bie §älfte auf inbuftrietlen SBebarf entfällt unb bafs ber regelmäßige 
Slntl^eil ©nglanbig an ber SBelt|)robuction 10 Vo au^mad^t, fo tofirbe 
©nglanb im SJurd^f^nitte 1-25 SKiUionen 5ßfunb Sterling jä^rlid^ jur 
SSermel^rung feineö (£ircutation§mittelftanbeg importieren; bejöge fid^ 
bie Slbnal^me be^ englifd^en Sebarfe^ bloß auf biefe jäfirlic^ juwad^* 
fenben 95eträge, bann aHerbingä ttjürbe eine 5% ige SBerminberung be§ 
SBebarfeg eben aud^ nur eine öVoige SJerminberung biefer lV4 3Äillion 
5ßfunb Sterling ju bebeuten l^aben; ba jebodi ber 95ebarf fid^ auf ben 
gefammten ®elbt)orratI| ©nglanbg bejiel^t unb beffen Slbna^me um 5% 
minbefteng 5 SKillionen 5ßfunb Sterling, alfo baö Sierfad^e be§ nor* 
malen Sal^reöjuttjad^fe^ bebeutet, fo genügt biefe b^/oW Slbnal^me be§ 
SBebarfeö, um nid^t bloß bie ©efammtjuful^ren jum SSerfd^winben ju 
bringen, fonbem um einen SbetmetalleEport in einer ben normalen 
3uflufg um baö 35reifad^e überfteigenben §öl^e Iierbeiäufüliren. 

S§ mufg aber fofort hinzugefügt toerben, bafg berartige Sd^toan^» 
fangen tro| alle unb aUebem benn bod^ nur Slu^nal^men finb, unb 
bajg in aller Sieget bie ©belmetaübetoegungen jebe^ Sanbe« unter bem 
jwingenben ßinfluffe beö 5ßrobuctiongfactor§ ftel^en, b. 1^. fid^ bamad^ 
ricfiten, ob baö fraglid^e Sanb ju ben 5ßrobuction§gebieten ber ®bel= 
metalle gel^ört ober nid^t. 2)enn biefer ^actox ift ber bauernbe, toä^renb 
alle anberen gactoren, fofem fie gleichfalls bauemb finb, in allen 
(£utturlänbem mel^r minber gleid^mäßig toirfen, unb, fottjeit fie un* 
gleid^mäßig toirfen, entttjeber an unb für fi(^ bebeutungSloö finb ober 
bod^ nur fetir öorübergefienb auftreten. 

vin. 

3m übrigen ift nadt) all bem ©efagten f tar, \)a\^ Qu* ober W)* 
flufö oon ©belmetall überall in le^ter Sinie burdi bie 93ebarfööerl^ält« 
niffe nad^ SbelmetaH reguliert toirb. 2)ie ©belmetaHbetoegung unter* 
fdieibet fid^ in biefem 5ßunfte nid^t im geringften t)on ber 95ettJegung 
jebeS anberen Outeö. Olei^njie man SBeijen importiert, toenn man 
me^r baüon braud|t als man befi|t, unb Sffieiäen exportiert, toenn eS 
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fid^ umgefcl^tt öer^ätt, fo importiert man anäf Sbetmetall, menn man 
mct)r baöon hxQud)t afe man im Sanbe l^at, unb man eskortiert ©bei« 
mctaü, tt>enn man mel^r baöon im Sanbe l^at ate man brandet. (Sin 
Unterfd^ieb befielt l^ier nnr infoferne, afe mit 95ejng anf ben ©ebrau^ 
ber ©belmetafle üon Sanb ju ßanb ein ßufonimentiang beftetit, ber bei 
ben meiften anbem ®üter in fotd^er Snnigfeit nid^t öorl^anben ift. Qmax 
ftel^en bie (Sebraud^igöerl^altniffe aller ®üter infofem im internationalen 
^ufammenl^ange, ate bie Seid^tigfeit ber 95efriebigung be^ 93ebarfe^ mel^r 
minber abl^ängt üon ben ©ebraucfiSüerl^ältniffen in ber Slu^entoelt. S)ie 
3)ednng beg englifd^en aSeijenbebarfeS l^ängt beif|)ietetoeife unter anberem 
aud^ baöon ab, ob bie QJefammtl^eit ber anbem SBeijen |)robncierenben 
unb SSeijen confumierenben Sänber gröjgere ober geringere Überfd^üffe 
an Sngtanb abzugeben in ber Sage ift; aber bie Sntenfität be^ eng* 
lifd^en aBeijenbebarfe^ an unb für fi^ betrad^tet ift unabl^ängig t)on 
ben SSer^ältniffen be^ au^erengtifd^en SBeigenmarfteS. 33ie Snglänber 
merben batjon nic^t fatt, njenn bie 9tuffen unb bie Slmerifaner junger 
leiben, fie üertangen be^l^alb nid^t toeniger SBrot, gleid^toie umgefe{)rt 
i^r St^jpetit nid^t tt)äd|gt, toenn bie SBeijenernten nod| fo reic^ auffallen; 
eö finbet nur im erften fJaHe bie SBefriebigung beö englifd^en SBrot== 
bebürfniffeg minber üoQfoiffinen ftatt, afö im gtoeiten, bag 93ebürfni^ 
an unb für ftc^ ift ba§ nämüdie. 

Slnber^ beim ©etbbebürfniffe. SBenn bie Eirculationömittel abfotut 
ober relatit) tnapp toerben, f o ruft bie§ an unb für fid| eine Serminberung 
be§ SBebürfniffeg nad^ ©irculation^mitteln ^ttoov. 2)enn ber einzige 
3toedE ber ©ircutationSmittel ift ja, fid^ in anbere @5üter umjufe^en; 
unb ba nun üerminberte 3Äenge ba^ 2;aufc^öer]^ältni§ änbert, b. 1^. ba§ 
gleid^e öuantum beö an ©efammtmenge öerminberten ®ute§ fidi gegen 
ein gröJBere^ Eluantum anberer ®üter umjufe^en vermag, fo brandet 
man ttjeniger 6irculation^mitte(, toenn njeniger baüon t)ort|anben ftnb. 
Slud^ ba§ Saufc^üertjältnig anberer @üter änbert fidi bei üeränberter 
9Äenge, e^ ift bieS jebod^ ol^ne ßinflufg auf bie Seifhmgöfätiigfeit ber 
anberen (Süter. SBenn 93rot feltener toirb, genügt ein geringere^ Ouantum 
93rot jum Sluötaufc^ gegen bie gleidie SDienge anberer S)inge ; aber ber 
ßtoedf be^ 93rote§ ift ni^t, gegen anbere S)inge aü^getaufd|t ju toerben, 
e§ foQ gegeffen toerben, feine effentieße ©igenfdiaft in ber menfdilid^en 
@ebraud^§fpt|äre ift nic^t feine Saufdifraft, fonbern feine 9iäf|rfraft unb 
biefe nimmt nid^t ju, toenn bie Saufd^fraft nodr fo fefir toäc^^t. 93(o)5 
beim ®elbe ift bie Staufdifraft ibentifd^ mit bem ©ebrauc^^merte. (Selb, 
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toet^eg bie gleicfie Jauf^fraft befi^t, f)at bie gleite ßeiftung^fä^igfcit, 
ben gleidien Oebraud^^toert, feine SRenge mag noc^ fo fe^r ju- ober ah^ 
genommen tjaben. 

S)arau§ ge^t alfo l^etüor, bafg bie internationalen ®ebraud^§t)er^ätt= 
niffebeg @5etbgute^ in nnmittetbaremßufammenl^ange fte^en mit ben inter* 
nationalen SRengenöer^ältniffen. SBenn beif|)iefetoeife ©ngtanb öer^ältnig- 
mäfeig toeniger ®elb befi^t afö bie übrige SBelt, fo ^at ha§ unmittelbar 
ein aSad^fen be§ ®ebrau($§tt)erteg öon @elb in Snglanb jur golge, 
benn bie 2;i|atfacl^e be^ üerj^ältni^mägig geringeren englif^en ®elb^ 
umtaufet ift an unb für fi^ glei^bebeutenb mit größerer fieiftung^* 
fa^igfeit, b. i. alfo mit größerem ©ebrauc^^werte beg ©elbeg in ©ngtanb, 
unb ba jebeS Out bie 3;enbenä l^at, bortl^in ju ftrömen, too eä am 
tjö^ften im SBert fielet, fo mufg not^wenbigermeife bei fol(^er ©on^ 
fteltation infolange (Selb nad^ Snglanb fliejgen, big ba§ ®tei(^getoici^t 
im ©elbttjerte l^ergefteßt ift. 

Xk äßeinung, bafg bem ni^t not^toenbig fo fein muffe, fonbem 
bajg ein fianb unter Umftänben bur(^ altjuftarle einlaufe auf au^^^ 
länbifdien äJiärften t)on (Selb, beffen man eben fo bringenb bebarf toie 
ba§ Slu^lanb, entblößt ober burd^ aßguftarfe SSerfäufe auf fremben 
SRärften oon @5elb, beffen eö nid|t bringenbtr bebarf afe bag Slu^lanb, 
überflutet toerben fönne, ftü^t fid^ auf bie fd^einbar unmiberleglid^e 
Slrgumentation, bafg gange fiänber gleich einzelnen ^erfonen bei il^ren 
S?er!äufen, toie bei i^ren ®infäufen fid^ nid^t blo| barnad^ rillten, ob 
fie @elb bram^en ober entbetjren fönnen, fonbeni junädift barnad^, ob 
fie bie @5üter, um beren SSerfauf ober ©infauf e^ fi(^ l^anbelt, log= 
fi^lagen ober erttjerben njollen. 2)ag le|tere Strgument ift nun aller= 
bingä an unb für fi(^ rii^tig, l^at aber mit ber grage, um bie e§ fid^ 
l^ier ^anbelt, nid|t§ ju tt)un; benn eg l^anbelt fi(^ bei bem ©injelnen, 
toie bei einem ganjen Sanbe l^ier nid^t barum, ob ein beftimmteg @ut 
üerfauft ober gefauft toerben foH, fonbem barum, toa^ im Slu^taufd^ 
gegen biefeg üerfaufte ober gefaufte @ut entgegengenommen ober batjin« 
gegeben toirb. Sttterbingö öerfaufe iä) SBäeijen nii^t mit Slüdfid^t barauf, 
ob xä) @elb braud^e ober nicf|t, id) toerbe i^n, infofern id^ SBeijen nid^t 
gebraucfie, unter allen Umftänben öerfaufen; aber im Slu^tauf^ gegen 
ben tjerfauften SSeijen toerbe id^ @elb nur bann nehmen, toenn id^ 
(Selb bram^e, rt)of|lt)erftanben, totxm iä) ®elb notl^njenbiger ate anbere 
2)inge braud^e; unb n^enn eg fid^ umgefefjrt öerl^ält, fo njerbe ic^ im 
Slu^taufdie gegen meinen öerfauften SBeijen fein @elb, fonbem irgenb 
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cttoö^ anbete« entgegennel^men. Unb ebenfo tperbe td|, fofem id^ üicx^ 
^au|)t in ber Sage bin, ju laufen, SBei^en ewerben, tpenn id^ il^n brauc^Cr 
aud^ tuenn ic^ fein entbel^rlid^e« (Selb befi^e. Slber bann tperbe ic^ 
eben fein @elb, fonbem irgenb ettpa« anbete« füt ben "SBeijen batjingeben. 
J)ie 2;äufd^ung entftetjt blofe babntc^, baf« ic^ untet aßen Umftänben, 
id^ mag nun gegen (Selb obet gegen itgenb etoa« anbete« faufen obet 
üetfaufen, ba« @elb bod^ al« 3<J^t^^9^^^^^*t^^ benü^e. gut ben t)et- 
fauften SBeijen ennetbe iH) beif|)iel«tpeife in te|tet Sinie SBoQe, abet xd) 
taufd^e natütlid^ nid^t unmittelbat füt meinen SBeiäen SBoße ein, fonbetn 
ic^ öetfaufe ben SBeijen unb faufe bie SBoIte gegen @elb. Unb njenn id^, 
um benSBeijen ju ettuetben, SBoöe ba^ingegeben l^abe, fo ift abetmat« ba« 
@elb bet SSetmittlet biefe« 3lu«tauf(f|e« getpefen. Slbet tr)ot|{ üetftanben, 
nut bet SSetmitttet, bet felbft im Singetoetf el^te gtögeten ©tife« nut feiten 
materiett butd^ meine ^finbe gegangen ift. Soöenb« im Stugenlianbel 
eine« ganzen Sanbe« fommt e« gat niemal« jut ttiatfäc^Iidien 3lu«^ 
jal^Iung jenet (Selbbettfige , bie nid^t enbgiltig bal^ingegeben obet et* 
tt)otben ttjetben, fonbetn nut al« ßol^toetmitttet füt bafüt ju ettuetbenbe 
obet batiinjugebenbe anbete (Sütet bienen fotten. 5Det 3Red|ani«mu« be« 
intetnationaten Raubet«, bie Äoften, bie mit bet 9iemittietung effectiüen 
®etbe« öon Sanb ju Sanb tjetfnüpft finb, üeteiteln bie« in automatifc^et 
SGBcife mit bet benfbat Ijöd^ften SSoQfommentieit. ®« ttjitb junäc^ft im 
Slugenl^anbel faft niemal« ptom|)t unb bat gejal^tt, e« toetben beinafje 
au«nal^m«to« SSäed^fel au«geftetlt unb tuit tiaben gefetien, baf« bie 3lu«=^ 
gteid^ung, eben toegen be« mit 95at*9limeffen üetbunbenen Soften* 
aufwanbe«, infolange jum Slu«tauf(f|e geeignete« S33ed^felmatetia( üot^ 
Rauben ift, unttjeigetüc^ eben butd^ foldien 9lu«tauf(f| öon SBec^feln 
gefd^el^en muf«. 93lo^ bie Übetfc^üffe fönnen butd^ , 93at==9fiimeff en be^ 
glid^en tuetben. 9?un ift abet bet SBecfifel ba« Squiüatent eine« jum 
3lu«taufc^ gebtad^ten (Sute«, unb tuenn id^ ba^et S^^^^^G i^ ^^^^^ 
SBed^fel leifte obet empfange, fo leifte obet empfange ic^ bamit implicite 
ßöl^tung in einem (Sute, ha^ itgenb ein anbetet im 5lu«tauf(f| gegen 
ba^ @ut, füt toeldie« id^ B^i^Iung ju empfangen obet ju leiften l^abe, 
nad^ meinem §eimat«Ianbe gefenbet*obet öon bott t|et empfangen l^at. 
©old^etatt ift atfo bet internationale Raubet in aßet Siegel ein Saufd^= 
l^anbet, bei weld^em ba« (Selb gat nid^t al« matetießet, fonbetn bloß 
ol« ibeettet 2!aufd^t)etmittlet fungiett. S)ie ©elbftüde njanbetn übetl^aupt 
nid^t, aud^ nid^t üotübetgel^enb, üon Sanb ju Sanb, bie« tl^un an itjtet 
ftatt lebigtidi bie SBaten, mit benen \>a^ @elb, fofetn e« fid^ um ben 

^et^la, SBcd^fetcur« unb 3lglö. 3 
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internationalen Sluötaufc^ l^anbelt, nur infofern etttjo^ ju t^un ifat, afe 
e§ bie (Jinl^it ift, nad^ weld^er gered^nct mxh. Unb toa^ nun bie fid^ 
etwa ergebenben ©albi anlangt, bie im SSege öon 93ar*8limeffcn be* 
glid^en ttjerben, fo forgt toieber ber äßec^ani^mu^ be^ internationalen 
^anbete in üottfomnten automatif^er SBeife bafür, bafS biefe @albi 
gar nid^t entfte^en fönnen, toenn fie nic^t burd^ eine SSerfd^iebenl^eit 
im ©ebraud^^njerte beS ©etbeS t)on fianb ju Sonb l^cröorgerufen »erben. 
35enn ju folc^en SBar^^SRimeffen fann e§ nur fommen, wenn ber SSec^fet* 
curö fic^ entf|)red^enb geftaltet; man fann in gorm t)on SBargelb nur 
jal^ten, ttjenn bie fremben SBed^felcurfe über pari fteigen; nun ift aber 
ber frembe SBed^fet jugleid^ aud^ eine Slntoeifung auf au^Iänbifd^e^ 
Sbelmetatt, unb ttjenn er über pari ftel^t, fo l^eijjt ba^ an unb für ftd^, 
baf§ frembe^ ©betmetaH toertöoüer ift, afe einl^eimifd^e^ ©belmetatt — 
quod erat demonstrandum. SÄan fenbet SBargelb blofe in^ Slugtanb, 
tt)enn e^ im Slu^tanbe ttjerttJolter ift afe im Snianbe. S)afg e§ fid^ 
ebenfo umgele^rt bei Sargelbempfängen üertjält, ift felbftöerftanbtid^. 
35iefe treffen nur ein, wenn Sargelb im Snianbe toertöotter ift afe 
im Sluglanbe. 

(£g würbe oben gefagt, bafg internationale 3<i^tungen in attcr 
Siegel jundd^ft im SBege ber Stu^ftellung t)on SBäe^felbriefen geleiftet 
werben; au^natjm^weife aber fommt eö atterbingö aud^ üor, baf§ ber 
Käufer feinen SBed^fet auöftettt, fonbern fofort jat|tt. aber aud^ bag 
änbert am 2Red^ani^mu§ be^ internationalen (Süteräu^taufc^e^ nid^t 
ba§ ©eringfte, benn and) ber unmittelbar jal^tenbe Käufer wal^tt jur 
SRimeffe jene§ 3<^^twiittel, weldieö il^m ba^ baju geeignetfte erfd^cint, 
alfo ©belmetaQ nur bann, Wenn frembe SQäe^fel über bem ©olbpunlte 
fte^en. Slnbernfattö fauft er einen fremben SBed^fel unb fenbet biefen 
an ben au^Iänbifi^en Sieferanten; aud^ er fenbet alfo JSargetb nur, 
wenn biefeö im Stu^lanbe wertöoßer ift afe im 3nlanbe, unb taufd^t 
im anberen gaUe mittelbar SBare gegen SBare. 

3m internationalen Raubet fommt alfo bie Sl^atfad^e, baf^ bei 
Äauf unb SSerfauf immer nur jene @üter bal^ingegeben ober entgegen* 
genommen werben, bie man am leid^teften entbel^rt ober am bringenbften 
brandet, rein jur Srfc^einung. 5Denn baf^ Sargelb im Snlanb gebraud^g»» 
wertiger fein muf^ afe im Slu^lanbe, wenn 93argelb effectit) eincaffiert 
wirb, unb im Slu^lanbe gebraud^^wertiger afe im Snlanbe, wenn man 
Sargelb effectit) jal|lt, braucht nad^ bem frülier ©efagten gar nid^t 
naiver au^gefül^rt ju werben. 
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%üt biefe ^wf^^wi^^w^ättg^ fi^b fo tlav, bafd fic fd^iücrlid^ öon 
flttctt jenen gänjücfi überfe^en werben fönnen, bie trofebem ben Qu^ 
ober äbftufg t)on 6Jetb nic^t ntit ben SBebatfgöer^äÖniffen be^ ®elbe^ 
lelber, fj)ttbern mit ben Swtport* ober ©sportöerl^altniffen anberer^ 
©üter in 3^f<i^^^^^<i^9 bringen; aber e« f^eint, ate ob biefe 
ber SÄeinung toären, toa(^fenber ffijport anberer öüter l^abe not^^» 
toenbigertoeije fteigenben (Selbbcbarf unb wad^fenber 3m:|)ort anberer 
©fiter ebenfo notl^menbigenoeife öerminberten Oetbbeborf im ©efolge. 
3toor toütbe biefe ?lnnol^me, and^ toenn fie als rid^tig angegeben toerben 
foQte, erft red^t nid^t erf lären, toarum man bann t)or ben au^ »adifenben 
Smporten l^ertjorgel^enben angeblichen ?ßaffiöbilangen unb (Sbelmetall* 
abflüffen fotd^e ?lngft em|)finbet. 2)enn wenn nnr einmal angegeben 
ift, bafS feaS ®olb gleid^ jebem anbem ®ute unmöglid^ jenen Söiarft 
t)ertaffen !ann, tt)0 fein Sauf(^= unb ®ebrau(^ött)ert ber l^öl^ere ift, 
unb ©bebnetattef^jorte fol^in mit t^enninbertem Sbelmetallbebürfniffe 
^ufammenfatten mufften, fo liegt ja in il)nen unter feinen Umftänben 
etwas SSeforgniSerregenbeS. SIber ber oben erwähnte ^ufammen^ang ift 
ein an unb für fi^ irrt^ümlid^er ; eS ift abfolut falfd^, bafS toad^fenber 
® jport irgenbwetd^en ßJutcS notl^wenbigertoeife mit fteigenbem, toad^f enber 
Sntport trgenbJoeld^ ©uteS nottiioenbigertoeife mit abnel)menbem ®elb* 
bebarfe öerlnüpft wäre. ©S !ann fein, bafS bie beiben ©rf^einungen 
$anb in §anb gelten ^ aber fie ftetien mit einanber in feinerlei un^ 
mittelbarem ©aufalnej: uS unb fie geilen aud^ in aller Siegel tl^atfäd^lid^ 
nid^t ^anb in §anb mit einanber. @S öerJ^ält fid| aud| bieSbejüglidi 
mit bem QJelbftoffe nid^t anberS als mit irgenb einem anbem wirt* 
fc^aftlic^en ®ute. SBenn ein Sanb tnetir aBeijcn ef t)ortiert, fo fann eS 
ia gefd^e^en, bafs im Qu\(mmtx\i)anQt bamit ein üermel^rter ©ifenbebarf 
unb folglid^ ocrmel^rte ©ifenimporte fid^ geigen ; aber baS gefd^iel^t nur, 
wenn ber uermeiirte Söeijeneyt)orjt auS einer llrfad^e l)eröorge^t, bie 
unter @inem oermeJ^rten Sifenbebarf j^erieifüfirt. Söenn beif|)iefeweife 
bie für ben (Sfport t)erfügbaren gröJBeren SBeigenquantitäten in einem 
guten ©rntejal^re begrünbet finb^ unb wenn biefe gute Srnte für bie 
Sanbwirte unb für bie mü ber fianbwirtfdiaft in SSerbinbung fteigenben 
SnbÄftrielten ote Slnreig ju oermelirten Sntjeftitionen bient, fo wirb 
man mel^r @ifen brausen; aber ber öerme^rte SSeijenabftufS fann 
an^ aus einer ^fiS^ auS einem ©infen beS SBeijenconfumS bei gleich 
gebliebener SSBeijenecnte l^erüorgeljen , er fann bie 93egleiterfd^einung 
einer allgemeinen wirtfjc^aftlidEien ßalamüdt fein; unb baim wirb ganj 
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getoif^ fein tjetmel^rter ©ifengebraucfi eintreten. Ober eö fann ber ®rlöS 
auö ücrmel^rten SBeigenefporten ftatt ju ücrmel^rten neuen Snöeftitionen 
ju Slnlagefäufen in SQ3ert|)ä|)ieren benü^t werben, unb bonn wirb 
obermatö bie Silanj be§ (Sifenl^anbete unberül^rt bleiben öon ber öer* 
änberten a3itanj beö aSeijenfianbetö. gnr aße gälte ober ift Kar, bof^ 
gtt)ifd^en SJSeijenejrporten nnb 6ifenint|)orten feinerlei notl^enbiger 
jiffermälsiger 3«fö^incnl^öng befielet; wenn man felbft jugibt, baf§ 
ber Qutöaä)^ l^ier t)on einem 3wtt)acl^jte bort begleitet fein müj^te, fo 
wäre eg bo6) gerabeju abfurb, bel^anpten ju wollen, baf3 ber üermel^rte 
®rtö^ au^ ben aBeiäeneft)orten bei geller unb Pfennig ju öermel^rten 
©ifenintporten öerwenbet werben muffe. SRan wirb irgenb etwag für 
ben eskortierten SBeigen importieren, barunter üielleid^t aud^ ©ifen; ob 
unb wieöiel ©ifen, wirb offenbar baöon abl^ängen, ob unb in Weld^em 
Umfange ba^ Sifenbebürfni^ infolge be3 öermel^rten SBeigenesport^ 
tttoa gewadifen fein follte. ©enau fo öerl^ält e^ fid^ natürlid^ bei 
gewad^fenen Smp orten irgenb einer anberen SBare. SSSenn ber SGSei^en* 
import junimmt, fo fann ba§, muf^ aber nid^t jU öermel^rten Sifen* 
ejporten füliren. SBenn bie 3^^^^^^ ^^^ SBeijeneinful^r in nid^t§ 
anberem ate in einer SBeijenfelilemte il^ren ®runb l^at, bann ift e^ 
watjrfd^einlid^, baf§ man weniger Sifen braud^en unb bal^er mel^r jum 
Sport öerfügbar l^aben wirb; aber bie üermelirte SBeijenjufutir fann 
ebenfogut in öermel^rtem SBeijenconfum begrünbet fein; bann ift feineS^^ 
weg§ JU »ermutigen, baf§ man weniger @ifen braud^en unb bal^er mel^r 
baüon exportieren wirb ; unb felbft wenn wirf lid^ ber öerme^rte SQSeigen^ 
import (ober, wa^ bagfelbe ift, ber tjerminberte SBeijeneEport) in fold^en 
Urfadien begrünbet fein follte, bie mit öerminbertem ©ifengebraud^e 
§anb in §anb gelten, fo wirb bod^ fein SSernünftiger glauben, bafi^ 
ba^ ganje 5ßlug ber SSJeijenimporte (ober äßinu^ ber SBeigenefporte) 
SDedEung finben muffe burcfi ein 5ßlu^ ber ©ifenefporte (ober 9Jiinu^ 
ber Sifenimporte); man wiT:b l^ier üon Slnfang an begreifen, bafg ber 
babur^ entftanbene Sluöfalt im SJolf^einfommen jwar 3)edung finben 
muj§ burdi üerminberten S3ejug ober burd^ üermel^rte Slbgabe irgenb* 
weld^er anberer @üter; wel^e^ jebo^ biefe ©fiter fein werben, 
barüber wirb niemanb öon üomfierein eine (Sntfd^eibung Wagen, fonbem 
fidi mit ber felbftt)erftänbli(^ett ©rfenntni^ begnügen, bafg ba§ jene 
©üter fein werben, beren ©ebraud^ infolge ber eingetretenen Slnberung 
am intenfiüften abgenommen I|at. 
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Über ben ©etbftoff nun läfgt fid^ in foldiem gaöe nid^t« anbereg 
fagen, atö baf^ and) er mit in bie SRei^e jener untftfc^iebttd^en ©üter 
gehört, bie im fjaöe tpad^fenbcr (Sjporte (ober üerminberter Smporte) 
irgenbtt?etd^er anberer ©iiter ju öermel^rter ©inful^r, im ^Jaöe wad^fenber 
Smporte (ober öerminberter ©Sporte) irgenbtoeldier anberer ®üter ju 
öermelirter SluSful^r gelangen fönnen — toenn unb infottjeit infolge 
jener Srfd^einungen i^r eigener ©ebrand^ömert geftiegen ober gefunfen 
fein foßte. 3Benn alfo bag Slbnelimen ber ©jporte ober ba^ ßunel^men 
ber Smporte eineg ißanbeö in mifglid^en n)irtfd&aftüc^en SSerliättniffen 
begrünbet fein foßte, bann aßerbingö ift gn »ermutigen, bafö jngleic^ 
ber ®elbbebarf abnel^men toirb unb bafö bementfpred^enb @elb« 
ejporte eintreten toerben. Slber in aßer 9ieget ift bem gar nic^t fo; 
mad^fenbe Importe finb in neun gäßen unter jel^nen eine^ ber t)er== 
läfSttd^ften ©timptome june^menben 9JationaInjoI|Iftanbeg , unb aud^ 
t)ermittberte Sjporte muffen felir l^äufig im felben @inne gebeutet 
n^erben. Sm eminenteften ©rabe gilt bie§ inSbefonbere öon jenen 
@5portartifetn, bereu Slbnal^me jumeift aU SS.ortoanb f|anbeI§po(itif(f|er 
Etagen l^erl^alten mufg, nämlid^ üon ben (Jjporten in Körnerfrüchten, 
©d^toaritungen, bie öon ^ai)x ju ^a^x eintreten, finb aßerbingg in ber 
Siegel auf bie (Srnteöerliältniffe jurüdEjufüIiren ; toenn e§ fi^ jebo^ 
um bie SSeränberungen innerhalb längerer @pod)en ^anbelt, fo liegt 
ber 3ttttal|me ber Serealieneinful^r, refpectiöe ber Slbna^me ber Serealien^ 
au^ful^r beinal^e in aßen Sulturftaaten ©uropag tttoa^ ganj anbereö 
jugrunbe. 9Jian ben!t bei biefer (Srf^einung beinalje immer blofe an 
bie ttjadifenbe Eoncurrenj Slmerifa^, 3nbieng ober anberer neu auf 
bem SBeltmarfte ertoad^fenber Söncurrenjgebiete , ol^ne ju bebenfen, 
baf^ bie mad^fenbe Seüölferung unb ber mad^fenbe SBotilftanb einer* 
feit§ naturgemäß toa^fenben Serealienconfum jur golge l^aben, unb 
bafs anbererfeit^ bie nämlid^e primäre Srfdieinung (ßuna^me t)on 
SBeöölterung unb SQSol^lftanb) in ga^lreidien Sulturftaaten ©uropag 
ftetö größere unb größere gläd^en bem Äömerbau entjiel^t unb ber 
<£uttur Ijöl^ertpertiger ^anbel^== unb 9iu|gemäc^fe jumenbet. S)aburd) 
unb nic^t bur^ fd^led^te ©rnten ober burd^ Unöerläuflid^feit ber ^ro^' 
bucte erflärt t^ fid^, baf^ e^ l^eute eine ganje 3iei^e europäifd^er 
Sauber gibt, bie ft^ auf @5etreibeimport angett)iefen fe^en, toä^renb fie 
nod^ t)or wenigen ©ecennien nid|t untoefentlid^e Oetreibemengen jum 
ffifporte brockten. Unb njer nun aug ber Umnjanblung ber el^emaligen 
«ctiüfalbi beg (SJetreibel^anbel^ in ftetig wad^fenbe ?ßaffiöfalbi bie 
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internationalen Slu^tanf($ Iianbelt, nnr infofern ettoa^ gn tl^un l^at, aU 
e§ bie ©inl^eit ift, nad^ njetd^er gerechnet wirb. Unb toa^ nun bic ftd^ 
etnja ergebenben ©albi anlangt, bie im SBege üon 95ar*9limeffen bc* 
glid^en njerben, fo forgt toieber ber SRec^ani^rnng be^ internationalen 
^anbete in üoUfommen antomatifd^er SSeife bafür, bafS biefe @albi 
gar nid^t entftel^en fönncn, njenn fie nic^t burd^ eine SJerfd^iebcnl^eit 
im ©ebrand^^toerte be§ (Selbem t)on Sanb jn ßanb l^erüorgerufen njerbcn. 
2)enn jn fold^en S8ar*3iimcffen fann e^ nur fommen, totxm ber SBed^fet 
curö fid^ entf|)red^enb geftaltet; man fann in gorm t)on Sßargetb nur 
jal^len, njenn bie fremben SBec^fetcurfe über pari fteigen; nun ift aber 
ber frembe SB3ed|feI jngleii^ aucfi eine Slnttjeifung auf au^länbifd^c^ 
(gbelmetaH, unb njenn er über pari fte^t, fo ^eijst bag an unb für fid^, 
baf^ frembeS Sbelmetatt ttjertüoQer ift, ate einl^eimifd^eg ©belmetaH — 
quod erat demonstrandum. SJian fenbet S3argelb blo§ in^ 5lu^tanb, 
toenn e^ im Slu^tanbe njerttJoHer ift ate im Snianbe. S)af^ e§ fid^ 
ebenfo umgelel^rt bei S5argelbempfängen »erhält, ift felbftöerftänbttd^. 
3)iefe treffen nur ein, wenn Sargelb im Snlanbe njertüoHer ift aU 
im Slu^lanbe. 

(£^ tourbe oben gefagt, baf^ internationale 3<^^i^tt9^tt i^ ^^^^ 
Siegel junäd^ft im SBege ber Slu^ftettung t)on SQäei^felbriefen geleiftet 
n)erben; au^na^m^toeife aber fommt e^ aUerbing^ aud^ t)or, baf^ ber 
Käufer feinen SBedifel au^fteüt, fonbern fofort jal^lt. Slber aud^ ba^ 
änbert am 2Red^anigmug be^ internationalen (Süteräugtaufd^eö nid^t 
ba^ ©eringfte, benn aud^ ber unmittelbar jal^lenbe Ääufcr tpäl^lt jur 
9iimeffe jene§ 3^^^^^^^^^ mlä)c^ if|m bag baju geeignetfte erfd^eint, 
alfo Sbelmetaß nur bann, tt)enn frembe SQäe^fel über bem ®olbpunftc 
fte^en. Slnbemfaßg fauft er einen fremben SBec^fel unb fenbet biefen 
an ben au^länbif^en Sieferanten; auc^ er fenbet atfo 93argelb nur, 
menn biefe^ im Stu^lanbe mertöoQer ift ate im 3nlanbe, unb taufd^t 
im anberen gaUe mittelbar S33are gegen S33are. 

Sm internationalen ^anbel fommt alfo bie S^atfad^e, baf^ bei 
Äauf unb SJerfauf immer nur jene ®üter bafiingegeben ober entgegen* 
genommen ttjerben, bie man am leid^teften entbel^rt ober am bringenbften 
brandet, rein jur ©rfdieinung. S)enn bafg SBargelb im Snlanb gebrauc^g^» 
fertiger fein muf^ afe im Stu^lanbe, toenn 93argelb effectiö eincaffiert 
njirb, unb im Slu^lanbe gebraud^^njertiger aU im Snlanbe, ttjenn man 
Sargelb effectit) jal^lt, braudit nad^ bem frül^er ©efagten gar nid^t 
nätier auögefül^rt gu werben. 
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%üt biefe ^^f^^wimenl^ängc finb fo tlax, baf^ fte fd^tüerlid^ öon 
atten jenen gänjUd^ überfe^en werben fönnen, bie trofebem ben Qn^ 
ober Slbftnfg öon ®elb md)t mit ben 95ebatf«t)eri)ältniffen be^ ©elbeig 
lelber, fonbem mit ben Swtport* ober @sportt)eri)ältniffen anberep 
©iiter in 3^f^^^^^'^ß^9 bringen; aber e§ f(j^eint, ate ob biefe 
ber SÄeinung wären, toad^fenber ffijport anberer ©üter l^abe notl^* 
toenbigertoetfe fteigenben (Selbbcbarf unb mad^fenber 3m|)ort anberer 
©fiter ebenfo notl^menbigenoeife üerminberten ®e[bbebarf im ©efotge. 
3toar toürbe biefe "annale, anä) toenn fie aU rid^tig jugegeben toerben 
jottte, crft red^t nid^t erf lären, warum man bonn t)or ben au^ wai^fenben 
Smporten l^ertjorgel^enben angeblid^en ^affiobilanjen unb (Sbelmetaß* 
abflüffen fotd^e ?lngft em|)finbet. 3)enn toenn nur einmal jugegeben 
ift, bof^ ba§ ®olb gleid^ jebem anbem ®ute unmögüd^ jenen SRarft 
Derloffen !ann, too fein Soujcf|= unb (Sebraud^^mert ber l^öl^ere ift, 
unb ©befanetaUef^jorte jol^in mit oerminbcrtem SbelmetaUbebürfniffe 
jufammenfatten mufften, fo liegt ja in itjuen unter feinen Umftänben 
ettoa^ SBeforgni^erregenbe^. SIber ber oben ermäl^nte ^itfönimenl^ang i% 
ein an unb für fic^ irrtpmlid^er ; e^ ift abfolut falfd^, bafä wad^fenber 
®jport irgenbmel^enßjutc^ not^wenbigermeife mit fteigenbem, mad^fenber 
Sntport trgenbJoeld^ @5ute^ nottimenbigertoeife mit abnel)menbem ®elb* 
bebarfe oerlnüpft wäre. ®§ fann fein, baf§ bie beiben ©rfdieinungen 
§anb in §anb gelten ^ aber fie ftel^en mit einanber in {einerlei un*^ 
mittelbarem ©aufalnej: u^ unb fie geilen aud) in aller Siegel tl^atfäd^lidi 
nid^t ^anb in ^anb mit einanber. ©^ oerfjält fidE) anä) bie^bejüglic^ 
mit bem ©elbftoffe nid^t anber^ ate mit irgenb einem anbem mirt* 
fc^aftlid^en Öute. SBenn ein Sanb mel^r SBeijen exportiert, fo fann e^ 
ja gefd^elien, baf^ im ßufa^nmenJ^ange bamit ein oermel^rter Sifenbebarf 
unb folglid^ oermel^rte ©ifenimporte fid^ geigen ; aber ba^ gefd^ielit nur, 
wenn ber oermetirie äBeiäeneypotl au^ einer llrfad^e f|erüorgef)t, bie 
unter @inem oermeJ^rten Sifenbebarf j^erbeifü^rt. SSknn beifpieteweife 
bie für ben Sfport t)erfügbaren größeren SBeigenquiintitäten in einem 
guten ©rntejal^re begrünbet finb^ unb wenn biefe gute Srnte für bie 
Sanbwirte unb für bie mü ber Sanbwirifd^aft in iBerbinbung fte^enben 
Snb«ftrißllen als Slnreij ju oermetirten Snueftitionen bient, fo wirb 
man me^r @ifen braud^en; aber ber oerme^rte SSeijenabflufö fann 
aud^ anö einer ^fi^^ au^ einem ©infen be^ SBeijenconfum^ bei gteid^ 
gebliebener aBeijcnemte f|ert)orget)en , er fann bie öegleiterfc^einung 
einer allgemeinen wirtfd^aftüdEieu ßalamüöt fein; unb bann wirb ganj 

3* 
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getoifig fein öermcl^rter Sijengebroud^ eintreten. Ober eö fann ber ®xlb§ 
aus öermel^rten aBeijenejiJorten ftatt ju öcrmel^rten neuen Snüeftitionen 
gu Slntagefäufen in aBertpd|)ieren benü^t »erben, unb bann tüirb 
abermals bie 93itanj bcS ©ifenl^anbetS unberül^rt bleiben t)on ber öer* 
änberten Söitanj beS SBeijen^anbete. gür aße gäße aber ift Kar, bajS 
gwifd^en SBeigeneEporten unb eifenim^jorten feinerlei notl^toenbiger 
jiffermälsiger ßufammenl^ang beftefjt; toenn man felbft jugibt, bafS 
ber ^moad)^ l^ier öon einem 3^^<^ci&f^ t^^rt begleitet fein müfstc, fo 
toäre eS bod^ gerabegu abfurb, bel^aupten ju woUen, bafS ber öermelirte 
®r(öS aus ben aBeiäeneft)orten bei geller unb Pfennig gu öermel^rten 
©ifenimporten öerujenbet tnerben muffe. SRan njirb irgenb etwas für 
ben ej|)ortierten SBeigen importieren, barunter üieUeid^t aud^ Sifen; ob 
unb toieöiel Sifen, mirb offenbar baöon abl^fingen, ob unb in toeld^em 
Umfange baS ©ifenbebürfnis infolge beS öermel^rten SSäeigenefport^ 
ettoa gett)ad^fen fein foQte. ®enau fo öer^dlt eS fid^ natürlid^ bei 
getoad^fenen 3mp orten irgenb einer anberen SBare. SESknn ber SGSeijeu:* 
import junimmt, fo fann baS, mufS aber nid^t ju öermel^rten ßifen* 
ejporten fül^ren. SBenn bie ßuna^me ber SBeigeneinful^r in nid^ts 
anberem als in einer S93eijenf einlernte il^ren @runb ^at, bann ift e§ 
toal^rfdieinlic^, bafS man toeniger @ifen braud^en unb bal^er me^r jum 
(S^port üerfügbar l^aben toirb; aber bie tjermel^rte SBeigenjuful^r fann 
ebenfogut in üermetirtem SBeigenconfum begrünbet fein; bann ift feines* 
toegS JU üermutfien, bafS man weniger Sifen braud^en unb bal^er mcl^r 
baüon exportieren wirb ; unb felbft wenn wirf lid^ ber öerme^rte SBeijen^^ 
import (ober, waS baSfelbe ift, ber üerminberte SQ3eiäeneE:port) in fold^en 
Urfac^en begrünbet fein foHte, bie mit üerminbertem ©ifengebraud^e 
§anb in §anb gelten, fo wirb boc^ fein SSemünftiger glauben, bafi^ 
baS gange 5ßluS ber aSeigenintporte (ober 2RinuS ber SBeigeneEiJorte) 
2)edEung finben muffe burc^ ein ^luS ber ©ifenefporte (ober 9Jiinu§ 
ber ©ifenimporte) ; man wiT:b l^ier öon Slnfang an begreifen, bafS ber 
baburc^ entftanbene SluSfaß im SSolfSeinfommen gwar 5Dedhing finben 
mufS burd^ üerminberten 93egug ober burd^ üermel^rte Slbgabe irgenb* 
weld^er anberer ©üter; weld^eS jebocfi biefe ®ttter fein werben, 
barüber wirb niemanb öon t)omf|erein eine (Sntfdieibung wagen, fonbem 
\iä) mit ber felbftöerftänblid^en SrfenntniS begnügen, bafS baS jene 
(Süter fein werben, bereu ©ebraud^ infolge ber eingetretenen ^nberung 
am intenftöften abgenommen l^at. 
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Über ben ©elbftoff nun täföt ficfi in folgern ^aüt nid^tö anbereg 
fogen, atö baf^ and) er mit in bie Steil^c jener UÄt^rfd^iebüd^en @üter 
gcprt, bie im gaHe tt)oci^fenber ©Sporte (ober t)erminberter Smporte) 
irgenbttwtd^er anberer ®fiter ju öerme^rter ©inful^r, im gälte toad^fenber 
Smporte (ober öerminberter ©Eporte) irgenbtoeld^er anberer @üter ju 
üermel^rter Slu^ful^r gelangen fönnen — tt)enn unb infotpeit infolge 
jener ßrfd^einungen il^r eigener ©ebraud^gtoert geftiegen ober gefunfen 
fein foHte. SBenn alfo ba§ Slbne^men ber ©Eporte ober ba^ 3^^^^wien 
ber Smporte eine§ fianbeg in mif«lirf|cn toirtfd&aftlic^en SBerl^ättniffen 
begrünbet fein fotlte, bann aUerbingg ift gu t^ermut^en, baf§ jugleirfi 
ber ©elbbebarf abnel^men tt)irb unb baf^ bementfprerfienb @elb= 
ejporte eintreten tt)erben. Slber in alter Siegel ift bem gar nic^t fo; 
njad^fenbe Sntporte finb in neun gäöen unter jel^nen eine§ ber öer^^ 
läf^lid^ften Symptome gunel^menben 9iationaltt)o^lftanbe^ , unb aud^ 
tjcrminberte ©jporte muffen fel^r l^äufig im felben ©inne gebeutet 
tt)erben, Sm eminenteften ®rabe gilt bie§ in^befonbere üon jenen 
©Sportartifetn, bereu Slbnal^me jumeift aU SSortoanb l^anbetepotitifd^er 
klagen l^erl^alten muf§, nfimlic^ t)on ben ©jporten in Äömerfrüd^ten. 
©d^toanfuttgen, bie t)on Sal^r ju Qal^r eintreten, finb allerbingö in ber 
aiegel auf bie @mtet)erl^ältniffe jurüdf jufül^ren ; tDenn eö fid^ jebot^ 
um bie SScränberungen innerl^alb längerer @pod|en ^anbelt, fo liegt 
ber 3unal^mc ber ßerealieneinful^r, refpectiüe ber Slbna^me ber ßerealien= 
au^fu^r beinal^e in aßen ©ulturftaaten ©uropa^ ettoaö gang anberer 
gugrunbe. 3Äan benft bei biefer ©rfd^einung beinaj^e immer blofe an 
bie toat^fcnbe ©oncurreng Slmerifa^, Snbien? ober anberer neu auf 
bem Sßäeltmarfte erttjad^fenber ©oncurrenggebiete , ol^ne gu bebenfen, 
baf^ bie wad^fenbe Seöölferung unb ber ttjad^fenbe SBol^lftanb einer»^ 
fcitg naturgemäß ttjad^fenben ©erealienconfum gur golge l^aben, unb 
bafS anbererfeit^ bie nämlid^e primäre ©rfc^einung (3unal|me t)on 
©cöötferung unb SSol^Iftanb) in gal^lreid^en ©ulturftaatcn ©uropa^ 
ftct« größere unb größere gläd^en bem Äömerbau entgiel^t unb ber 
©ultur ^öl^ertpertiger ^anbete* unb 9lu|gett)äct|fe guttjenbet. 5)abur^ 
unb nid^t burd^ fd^led^te ©rnten ober burd^ Unöerläuflid^feit ber ^ro:= 
bucte crflärt e^ fid^, baf^ eg l^eute eine gange SReil^e europäischer 
Sänbcr gibt, bie fi^ auf (Setreibeimport angett)iefen feigen, njäl^renb fie 
ttod^ öor wenigen 35ecennien nit^t untoefentlid^e ©etreibemengen gum 
@jporte brad^ten. Unb toer nun au§ ber Umtt)anblung ber eliemaligen 
Slctiüfalbi beig @etreibet|anbete in ftetig tt)a(|fenbe 5paffit)falbi bie 
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©d^JufgfoIgetimg jic^cn foHte, baf« ein berartiger ^rocef« ju @clb* 
cfporten füllten fönnte, bct fpräd^e bamit iTn))Hcite bic SWetnung au^, 
baf^ tüad^fenbe ®eöötfenmg§ja^I, Übergang ju tntenfteercr 95obencuItur, 
mit einem SBorte, baf« tt)ac^fenber SBol^lftanb gu öerminbcrtem ®elb* 
gebrauche fül^ren muffte. @ä ift ^ier offenbar ba« ©egent^cit ber 
gaß. @in ßanb, in totld^tm bie S)inge bicfe ©ntroirfetiing nel^men, 
tt)irb ben ^affitfafbo feine« ©etreibel^anbete mit aßen anbcren S)ingen 
cl^cr atö mit ®elb berfen, t)ieUei(^t burd^ bie ©fporte anberer JBobcn* 
probucte, üielteid^t burd^ Snbnftrieerjeugniff e , öielteid^t burd^ 8Q3ert* 
papiere — @elb aber mxb eS nid^t au«*, fonbem einfül^ren, weit fein 
©elbbebürfni« nid^t abnehmen, fonbern june^men bürfte. 

©benfo unjuläffig ift e«, au« bem «^anbel in SBertpapieren irgcnb* 
ttjeld^e birecte SRürffd^tüffe auf bie ©betmetattbetnegung ju jiel^cn, \a 
^ier tt)äre bie Söieinung, baf« e« jU SbelmetatteEporten !ommen fönntc, 
n?eil man juöiel an 9Bertpapieren öom ?lu«Ianbe belogen l^at, crft 
re^t ab jurb. S)enn fold^e öermel^rte Stntagefäufe finb bod^ ganj gewif« 
in aKer SRegel ba^ fi^erfte ^[njeid^en tt)ad^fenben JReid^tl^um« unb 
bemjufolge tt)arf|fenben ©elbgebraud^e«. 2)enfen Iäf«t fid^ aöcrbing« 
ber gaQ, baf« ein Sanb n?egen be« S)arnieberliegen« be« Unter* 
nel^mung«geifte« im eigenen ©ebiete mit feinen ffirfpamiffen nid^t« 
anbere« anzufangen tt)üf«te, al« baf« e« für biefetben SBertipapiere öom 
?(u«tanbe bejiel^t, unb bann fönnte t^atfäd^Iid^ — aber beileibe nid^l 
ttjegen ber getoarfifenen 9Bertpapierimporte, fonbem au«fd^Iiefettd^ njegcn 
be« !J)arnieberliegen« be« Unternel^mung«geifte« im eigenen Sanbe unb 
ber bärau« refuttierenben Slbnal^me be« (Setbgebraud^e« — ©elbejport 
eintreten. ®er le^tbetonte Unterfd^ieb ift ttjol^l ju bead^ten, bcnn et 
befugt, baf« felbft im gaße eine« fotrfien Saufatnepi« feinertei quon* 
titatiöer ^iiföntmen^ang jtt)ifd^en ben SBertpapierbejügen unb ben @clb* 
\3erfenbungen beftel^t. ©rftere l^ängen öon ber Summe ber im 3ntanbe 
ni(^t jur S?ertt)enbung getangenben (Srfpamiffe, festere t)om SlüdEgange 
be« ©elbgebrauc^e« ab unb erftere fönnen ba^er fel^r ttjol^t l^unberte 
öon SDiiltionen betragen, toSf)xtnh festere fid^ auf geringfügige Summen 
befd^ränlen — immer öorau«gefe|t, baf« fie überl^aupt eingetreten finb. 

@« ift übrigen« gerabe mit Sejug auf ben $anbet in 3Bert* 
papieren öon öoml^erein einleud^tenb , baf« biefe nur belogen werben 
fönnen, wenn ba« betreffenbe Sanb im SBcfi^e irgenbweld^er wirtfd^aft* 
lid^er @üter ift, bie e« nad^ bem jeweitigen Staube feiner wirtfd^ft* 
liefen ®efammtt)erpltniffe gu etttbel^ren Vermag unb bdf« man olfö 
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eff€Ctit)c8 @elb für btc SBcrtpapiere nur unter ber 9Sorau^fe|uttg ab* 
geben lonn, baf§ eben effecttee^ ®elb entbe^rlid^ ift. ®g liefee fic^ 
ottenfottÄ nod^ bie SRctnung begreifen, bafg eine ©elbentblö^ung ent* 
ftel^eti fönne, ttreU ^Barmittel j. 99. für bejogene^ ©etrcibe ing 2lu3lanb 
Wttnbem. 2)aS Sebürfniö ber Sättigung ift eine§ ber bringenbften, 
unöbtoeiSü^ften, unb man brandete nur baran ju üergeffen, bafg in 
jebem ciüiüfterten Sanbc benn bod^ aud^ nod^ anbere tüirtfd^aftlid^e 
®äter öori^anben finb, ate ®eö), bie für ©etreibe l^ingegeben tüerben 
fönnen, um auf ben Srrnjal^n ju verfallen, baf^ in fold^em x^aüt 
burd^au^ mit @elb beja^lt ttjerben muffte. Slnberg aber öerl^alt fid^ 
bie @ad^e bei SOSert^apierbegfigen. S)ag JBebfirfni^ nac^ biefen entfte^t 
ja erft, nad^bem alle anberen SBebürfniffe befriebigt finb, bennSlnlage 
in 833ertpa))ieren ift nur bie g^^^f i^ tüeld^er man ©rfparniffe unter== 
bringt. 33af8 man SBertpapiere ertüerben fottte für irgenb ein !J)ing, 
bag man not]^njenbigertt)eife ju ©etfung eine§ bringenben SebürfniffeS 
brandet, ift an unb für ftc^ ein Unfinn, unb ba ba§ S3ebürfnig nad^ 
Kirculation^mitteln mit ju ben bringenbften gehört, fo ftel^t bamit 
fd^on öon öoml^erein feft, bafg niemanb SSSertpa^iere faufen tt)irb für 
®elb, beffen er in ^anbel unb SQäanbel bebarf. 

©d^lie^lid^ foQ l^ier nod^ baran erinnert totxbm, baf^ niemanb 
— ein eingetner fo toenig ate ein ganje€ Sanb — ju faufen vermag, 
tt)enn er für bag ju ertüerbenbe @ut nirfjt minbeften^ benfetben 5{5rei§ 
anlegt tt)ie anbere Ääufer. 3ft bte§ nid^t ber gaß, fo mag bag 93e* 
burfniS nad^ bem fraglid^en ÖJute allenfalls oorl^anben fein, e§ fann 
jebod^ feine S3efriebigung finben. Oerabe mit Sejug auf SQäertpapiere 
l^errfd^t nun aßerbing^ öielfad^ bie SJieinung, ate ob e§ unter 
Umftftnben aud^ anber§ fein fönnte, ate ob ein fianb, inSbefonbere 
ein an ha^ ÄuSlanb üerfd^ulbeteS Sanb, ftd^ mitunter geätoungen fäl^e, 
feine im ?lu§lanbe untergebrad^t getoefenen ©d^ulbtitreS aufjunel^men, 
gleid^öiet ob eS ba8 I)ierfür gegal^lte ®elb entbel^rcn fönne ober nid^t. 
Sbet biefet SBal^n berul^t tcbiglid^ auf einer SReil^e ber feltfamften 
aWifSüerftänbniffe. 3lllerbin'g§ unterfd^eiben fi^ SSert|)apiere babur^ 
t)on allen anbem QHxkxn, bafs fie eine gorberung barfteHen, bie ber 
Snl^aber bem Slugfteller gegenüber in Rauben l^at; aber barauS gel^t 
mit nid^ten ^tü)ox, bafs ber Slu^fteüer irgenbttjie ju (ärtoerbung biefer 
litreg gejtüungen ttjerben f önnte ober bafs ber Sul^aber irgenbn^ie ßuft 
jeigen fönnte, il^n ju einer fold^en ©rtoerbung ju gtoingen. Srftlid^ 
finb eg gar nid^t bie unter bem 2^itel biefer ©d^ulbüerft^reibungen 
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Sßerpflici^tetett, bie beim Slnfauf t)on aBertpa))ieren in grage lommen. 
Unter bem Xitel ber ©taatörente ift bex gi^cu^ öer^flid^tet; aber toenn 
t)on SJürfftrömnng ber ©taat^rente gefprod^en tüirb, \o benit bod^ nie== 
manb baran, bafg e§ bie ©taatööertnaltung fei, bie fid^ jum Slnfauf 
il^rer fRententitel üerpftid^tet fül^len f önnte ; unter bem Xitel ber ?ßf anb* 
briefe fd^nlben bie ÖJut^beft^er — aber nic^t an biejc benft man, toenn 
^ßfanbbriefe jurüdftrömen ; für bie ©ifenbal^n^^rioritäten l^aften bie 
@ifenba^nt)ertt)attungen — aber nid^t biefe benft man fid^ ate Mufer, 
tt)enn Prioritäten t)om Slu^lanbe abgeftogen werben. Käufer für alle 
biefe unb ä^nliclie SBertpapiere finb inlänbifd^e ßa^jitaliftcn , bie ben 
Snt)abern befagter SBert|)a|)iere fo ttjenig aud^ nur einen geller fd^ulben, 
mt bie Sapitaliften eineg beliebigen fremben ßanbe^ unb bie man 
bal^er fo toenig gu Slnfauf biefer Xitreg nöt^igen fann ol^ biefe 
le^teren. @ie tt)erben fie faufen, ttjenn il^nen bieg conöenabel erfd^emfc 
unb baö njirb ganj getoifg nur infolange ber gaß fein, fil^ fie -fi4 
burcli befagte 3ln!äufe nid^t t)on jenen ©elbmitteln entblö|pi, beten 
fie felber bebürfen. Slber biefe inlänbifd^en Sapitaliften muffen fid^ 
nid^t blofe freiwillig entfd^liejsen , SBertpapiere ju taufen, fie muffen 
für biefelben au(^ freitt)illig einen pl^eren $reig anbieten alg au^ 
länbifd^e Sapitaliften, ttjenn fie SBertpapiere öom Sluglanbe ertt)crben 
ttjoßen, ba ja onbemfallg bie au^länbifd^en Snl^aber it)ren SBeft^ felbft^' 
öerftänblid^ anberioeitig öerfaufen toerben. 3)ie SSorfteüung, baf§ folc|ierf 
art ein Sanb t)on Sarmitteln entblößt merben f önnte, läuft alfo auf 
bie SSorftellung l^inaug, bafg berjenige, ber fid^ t)on ßal^lmitteln ent* 
blöfet, nid^t blo^ Käufer, fonbern ber befte Käufer für SBertpapiere 
bleiben fönne — tva^ ein offenbarer SBiberfinn ift. 

S§ gel^t alfo au^ aß bem bi^l^er ©efagten l^eröor, bafg ein nid^t 
ju ben 5{5robuction§gebieten ber Sbelmetaße geprige^ Sanb, t)on l^bd^ft 
üorübergel^enben, burd) jeittt)eilige Sinengung feinet eigenen Sirculation^* 
mittelbebürfniffeg fieröorgerufenen ß^if^^^fäüen abgefel^en, ate 
Käufer auf bem SBeltmarfte nur infoioeit auftreten fann, ate e^ nid^t 
bar ju jal^len braucl|t. (Sott)ie bie Sarjaf)lungen anfangen, l^ört bie 
Sauffät)igfeit auf. 93ei ßid^te befel^en unterft^eiben fid^ aud^ in biefem 
5{5unfte bie Sauber nid^t t)on ben Siujelinbiöibuen. Slu(^ biefe fönnen 
nur infolange foufen, aU fie irgenb ein anbere^ tt)irtfd^aftlid^eg ®ut 
befi^en ober ergeugen, toeld^eS fie für ba§ ju faufenbe ®ut ]^intangu=» 
geben vermögen. 3Der 3lrbeiter jal^lt mit feiner ^änbe SCrbeit, ber 
Seamte mit feiner Sureauarbeit, ber gabrifant unb ber Sonbtt)irt mit 
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jeittcn $|Jtobuctcn, ber 6a))italift mit bcn ©oupong feiner SQäertpcipierc, 
unb fic aße finb 6Io§ itifotoeit tauffäl^ig, afe bieje i^re '(ginna^mg* 
quellen reid^en. S)ct Untcrfd^icb jtnifd^en il^ncn unb ben fiänbcm i[t 
üud) bicgbeäügüd^ tebigüd^ ber frfil^er einmal bereits ertoaiinte, bafs 
nämtid^ bei il^nen baS ®elb tt)enigftenS jeittt)eilig materiell ate I^aufd^* 
ijermittler fungiert, mälirenb eS bei Jben ßfinbern Jblo§ bie Sted^nungS^ 
einlieit barfteQt; ber einzelne jal^lt tt)enigften§ fd^einbar mit SSargelb, 
ein ganjeS Sanb tl^ut bieS nid^t einmal fd^einbar, eS taufd^t birect 
feine frembe» 93ebarfgartifel gegen ben Überfd^ufS fetner eigenen ^ro^ 
bucte unb ber SDled^aniömug beS internationalen JBerfeJ^rö forgt bafür, 
bafs eS, öon ben oben ermätinten öorübergel^enben geringfügigen %uS^ 
nal^men abgefel^en, niemafe mel^r cinfauft aU eS üerfauft, 

IX. 

@S märe l^ier nod) bie grage näl^er gu unterfud^en, fraft meldten 
eigenartigen ^^fammenl^angeS eS fid^ burdife^e, bafSibie bem jemeitigen 
Smportbebürfniffe entf))rcd^enben SUiengen öon ßs^jortgütem ftets ^er* 
fügbar finb, ober umgefel^rt, bafS baö ber jemeiligen SRenge is)erfüg« 
barer ©j^jortgüter entf^nred^enbe Smportbebürfniö fid^ einfteße. SJian 
fönnte fagen, eg laffe fid^ aßerbingö begreifen, bafS im internationalen 
^anbel ®clb in aßer SRcgel blo^ als Xaufd^öermittler biene, inbem 
unbegrenzte Quantitäten ®elbeS meber abgegeben, nod^ aufgenommen 
merben tonnten; baS erfläre aber nod) immer nid^t, miefo fid^ bie 
Quanta ber auSgetaufd^ten ÖJüter ftets bedEen muffen. 3m Serfe^re 
ber einjelinbiöibuen laffe fid^ leidet begreifen, bafs man — fofem 
man nid^t felber (Selb probuciert — nur f aufen tonne, fomeit man öer* 
tauft, unb umgetel^rt, bafs, fo lange man baS ®elb nid^t atö ©elbft* 
jmerf, fonbem lebiglid^ als SWittel jum Sintauf betraditet, jeber SSer^ 
tauf einen entf|)red^enben ©intauf l^erbeifül^re. §ier mxh man taufen 
ober üertaufen, je nad^bem man bie 3)ingc, bie man felber benü|t, 
ober biejenigen, bie man erft im SluStaufd) gegen bie erfteren ermerben 
mufS, not]^tt>enbiger brandet, unb man mirb alfo gegen ®elb taufen, 
baS tieifet feinen ©elböorratl^ öerminbem, um bafür anbere 35inge ju 
ermerben, nur in bem gaße, menn man anbere 2)inge notl^menbiger 
brandet als ®elb, unb umgete^rt baS erlöste ®elb bel^alten in bem 
gaße, mnn man ÖJelb notl^tt)enbiger brandet als aße anberen 3)inge. 
Aber bie ©injelinbimbuen beS ganjen SBoIteS toiffen ja nid^tS öon 
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i^rctt gegenfettigen 95ebürfttiffen nnb bo(^ foKen eä bie ^ufe unb 
aScrfdnfe aü biefer ©injeünbtoibuen gufammengenommen fein, bie ba^ 
gleid^e 8?efuüat herbeiführen, ba^ l^ei^t, bafi^ jeweilig nur jene J5inge 
ertoorben ttjerben, bie bie Ö)efantmtt|eit ber einjelinbiöibuen am notl^* 
tt)enbig[ten braucht, nnb extüoxbtn gegen i^intangabe jener 2)inge, 
n^eld^e abermatö bie ©efommtl^eit ber ©ingelinbiöibtten om leic^tcften 
entbehren lann. 

2)iefe f d^einbar bercd^tigte ffiinttjenbnng überftcl^t aber ben Umftanb, 
bafg bie ©injeünbiöibucn in biefem fünfte jwar ifoliett nnb ol^ne onf 
i^re gegenfeitige 3^ftii^wiTOg angbrüÄticJ^ angeiuief^n ju fein l^anbetn, 
baf« fie aber in^efantntt bei atten ii^rcn Käufen toie SSctfäufen t)on 
bent alleinigen ©treben geleitet finb, baöjenige ju tl^nn, tva^ ben 
SBebürfniffen ber ©efammt^eit entf|)ricf|t. 3Der ®runb l^iefür liegt 
barin, baf^ fie il^ren eigenen Sßortl^eil nur ju tüal^ren öemtögen, 
inbem fie fid^ biefem @efammtnu|en untermerfen. Sin unb für fid^ 
betrad^tet ift eö bcifpietetoeife bem Snbiöibunm A aQerbing^ fel^r gleid^* 
giltig, ob bie Oefammtl^eit (£ifen brandet ober nid^t; eg lauft ©ifen, 
njeil e« babei ju gewinnen l^offt; aber e§ fann nur gewinnen beim 
©ifenfaufe, wenn bie ©efammtl^eit @ifen brandet. (Sntftel^t bie S^age, 
ob A fein (gifen im 3nlanb ober im Slui^lanb faufen foß, fo wirb ftd^ 
baö Snbiüibuum aud^ babei bloJ3 twn feinem eigenen SSortl^eil leiten 
laffen, aber abermals jwingt e^ fein Sortiieil, @ifen im Snlanbe ju 
faufen, wenn bie ©efammtl^eit fein auSlänbifd^e^ @ifen brandet, im 
Slu^lanbe, wenn e^ fid^ umgefel^rt öerl^ält. S)a§ SinjelinbiDibuum A 
mnfiS fdjlie^li^ baruber fd^lüffig werben, ob e^ bag @ifen mit Sargelb 
ober beifpiefeweife mit SBeijen begal^len foü; aud^ in biefem fünfte 
wirb e^ ftd^ birect um ben SRu|en ber ©efammt^eit nid^t ffimmem. 
Slber inbirect wirb e« ba^ ganj gewifg tl^un, benn fein eigener 9iufeen 
ift e§, weld^er e^ öeranlaf^t, gegen S3argelb gu faufen, b. 1^. im 5lttS* 
lanbe ju faufen, ol^ne entfpred^enb an ba^ ^u^lanb ju öerfaufen, wenn 
man Söargelb im Sulanbe entbehren fann, SBeijen aber nid^t, unb 
e§ umgefel^rt gu l^alten, wenn e§ fi(^ umgefel^rt öer^ält. SQSären ju bem 
Sel^ufe, um in jebem einzelnen fold^en fJaHe ben wal^rcn 9lu|en ber 
©efammt^eit gu erfcnnen, fd^wierige öolf^wirtfd^aftlid^e Erwägungen unb 
Unterfud^ungen not^wenbig, bann lie^e fid^ allenfalls beforgen, bafg bie 
Sinjelinbiöibuen gwar t)on bem Sgeftreben geleitet fein fönnten, blo| ba§* 
jenige l^intangugeben, toa^ bie ÖJef ammtl^eit am leid^teften entbel^ren fann, 
unb baSjenige ju erwerben, toa^ bie ©efammtl^eit am bringenbften braud^t. 
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bafg aber trofebcm tüegcn be^ Unterlaufend jöl^treid^er Srrtl^ümcr ba§ 
fc^Iie^Kd^e ©rgebni« bem 9lu^en ber ©efommtl^cit nur fcl^r fd^lcd^t ent=* 
f^jred^en fönnte. ®o t)crf)ält e3 fid^ aber md|t. Um in biefcm 5ßunfte gu 
»iffen, roa^ ber ©efamntt^ett nü|Iici^ ift, braud^en bic ©injettnbteibuen 
gar ntd^tö anbereö ju tl^un, ate bie ^reii^öerpttmffe ju bead^ten. dS 
wirb t)on il^nen blo§ ba^jenige verlangt, toaS il^nen fd^on i^r eigener 
9hi|en gebietet, baf§ fte nämlid^ bei il^ren ©infäufen fott)o]^l aU 
bei il^ren SBerläufen ben jenseitig beften SDlattt auffud^en. SBenn unfer 
(Sinjettnbiöibuum A fein Sifen fauft, tpo e« am ttjol^lfcilften ift, unb. 
fein ©ctreibe üerlauft, xoo e« am tl^euerften ift, fo ^at e^ bamit aQeö 
getl^an, n^aS notJ^i^efibig ift auf ber einen ©eite, bamit jene S)inge 
öerfauft werben, beten bie ©efommtl^eit am teid^teften enträtl^, unb jene 
gefauft werben, beten fte am bringenbften bebarf, unb bamit auf ber 
anberen ©eite Äauf wie SBerfauf im SBege be^ Slu^taufd^eö fid^ öoßjiel^e, 
fo lange bag ©teid^gewid^t im ßirculation^mittetftanbe jWifd^en 3n* unb 
äuStanb befte^t, ®elbau^fu^r nur ftattfinbe, wenn im Snlanbe relativer 
®etbübcrftuf«, ©elbeinful^r nur bann, wenn im 3ntanbe relativer ©elb«* 
mangel l^errfd^t. 

3n unterjud^en wäre aud^ nod^ ber Saufatnesuö, weld^er ber 
X^atfad^e jugrunbe liegt, bafg ber in einem beftimmten ©injetgute 
entftel^enbe SDlel^rbebarf au^nal^m^lo^ in JBerbinbung fte^t mit einem 
Söiinberbebarfe nad^ irgenb weld^en anberen &ntexn. S)afg fid^ ber 
®cfammtbebarf be§ fianbeg jufammenfe|t au§ ben ©injelbebürfniffen 
aller biefe« Sanb bewol^nenben 3nbiöibuen ift felbftuerftänbtid^ , unb 
wir ^aben gefeiten, wie unb woburd^ alle ©ingelinbimbuen gejwungen 
finb , bei il^rer wirtfc^aftlic^en ^anblung^weife , b. ^. ^ier bei i^ren 
einfSufen unb SSerfaufen, biefe^ au^ ber ©umme ber ©injjelbebürfniffe 
fid^ gufammenfe^enbe ®efammtbebürfni^ ju berüdffirfitigen. SSie aber 
entftel^t baö ©leid^gewi^t unter ben ©injelbebürfniffen? SSie lommt e3^ 
bafg, weil j. 95. ba§ Snbiüibuum A agertpa^jiere brandet, baäfelbe ober 
irgenb ein anberen Snbimbuum be^felben ßanbe^ genau cntfpred^enben 
SWinbcrbebarf an @if^n, betreibe, Äleibung^ftücten ober fonft wie immer 
9iamen ^abcnben anberen wirtfd^aftlid^en ©fitem an ben 3;ag legt? 

25cr 3«fflmmenl^ang ift ein überaus einfarfier. SBenn Snbiöibuum A 
SBertpa^iere erwirbt, fo muf^ eö bafür not^wenbigerweife auf irgenb 
etwa« onbere«, wa« e« anfonften erworben ^fitte, öergid^ten. ©cfe^t 
ben fjall,. e§ »erwenbet jur SBertpapiererwerbung jen«n Xl^eil feine* 
Sinfommen*, ben e^ anbemfaß^ ber Erneuerung feiner ®arberobe 
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igetoibmet l^ätte, fo tüerbcn bontit jene ©arberobeftütfe, bie anbcrnfaßä 
im Sonfum beö A aufgegangen toären, für ben 3Rartt bi^ponibel, ftc 
gelangen cnttoeber gut Stuöfuiir, ober e^ tüirb um listen ^Betrag meniger 
limportiert; bem 5ßoffit)um au^ bem öermefirten SSertpapicrimporte (ober 
Derminberten aBert))apierejporte) fte^t ein äctiöum ati« öerminbertem 
^eugim^orte (ober öermel^rtem ^cugeEporte) gegenüber, ba^ ®Ieid^* 
getpid^t im internationafen ©üterau^taufd^e bleibt ungeftört. 

@e|en tt>ir ben gatt, baf« A ^totd^ Slnjcfiaffung be« SBert^^apier« 
fid^ teineclei ©infd^ränfung feiner perfönlid^en S3ebürfniffe ouferlegt, 
fo fte^t bod^ für aöe gäße feft, bafö A jtoedö biefer ©rtoerbung ent* 
toeber irgenb ein (Sut l^intangeben muf«, toeld^e^ e« anbemfaßg bel^alten, 
ober irgenb ein ®ut nic^t ernjerben !ann, tt)eld^e^ e§ anbemfattö er* 
'tt)orben tiätte. Unb bann ift e^ bod^ toieber biefeg mel^r öerfaufte ober 
weniger getaufte @ut, tt)etd^e§ auf bem Söiarfte bigponibel tt)irb unb 
pr 3)edfung be§ mel^r erworbenen SBert^apier^ bient. 

Siel^men tt)ir fd^liefetid^ ben %aü, bafg ba^ Snbiöibuum A jttjetfö 
®rn)erbung be§ SBertpapiere^ ttjeber feinen Sonfum einfd^ränft, nod^ 
feine SSerläufe anbertoeitiger ®üter öermel^rt, norfi feine Sinfäufe anber* 
tt)eitiger ®üter rebuciert, fonbem bie SKittel jur äBertpapierermerbung 
iaburd^ erlangt, baf§ eg feinen ©elböorrat^ entf^jred^enb rebuciert, b. i). 
J^ieju einen ©elbbetrag öernjenbet, ben e^ anbemfalt^ jur S)edfung 
feinet Eirculation^mitteborratl^eg bel^alten Ijätte. @g öerftel^t fid^ i)on 
^elbft, baf« bie^ nur bann gefd^el^en njirb, tt)enn |^anb in ^anb mit 
iiefem SBertpa))ierfaufe eine SBerminberung be§ ßircutation^mittel» 
Jbebürfniffe^ beö A eingetreten ift. @^ toirb bieö j. 83. gefd^el^en, loenn A 
üu^ irgenb einem ®runbe feine eigenen ©efd^äfte rebuciert unb eS 
gteidijeitig aud^ nid^t conöenabel finbet, bie baburd^ frei merbenben 
•©affabeflänbe jin^tragenb ju öerleil^en. 3tt biefem galle toirb eben ba« 
33argelb bi^^onibel unb feine Slbgabe ift eg, toa§ bag @egengett)id^t 
bilbet für ben üJiel^rbejug bc^ SQBertpa^iere^. 

SJian fann bie l^ier angebogenen 93eifpiete narfi ©elieben l^äufen; 
ftet^ tt)irb man bei genauer Unterfuc^ung gur (Srfenntni^ gelangen, 
baf^ bie tt)irtfd^aftlid^e ^anblungötoeife jebc« eingelnen 3nbit)ibuum3, 
fie mag fd^einbar nod^ fo fe^r au^er ^itfömmenl^ang fte^cn mit jenen 
onberen ioirtfd^aftlidt)en SBorgängen, bie not^njenbigertoeife eintreten 
muffen, bamit ba^ ©leid^gewid^t in ben internationalen §anbete=« 
bejieliungen nid^t geftört werbe, in SOSatir^eit bod^ biefe lefeteren jur 
iinöermeiblic^en Sonfequenj ^at. 
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Snbcm aber fofd^crart bie ®efammtl^cit ber tntematiönatcn S8er=»= 
fcJ^r^beäiel^ungen nit^t btojs atö bie felbftoerftänblid^e ©untme unb al^ 
notl^njetibtgeg Srgebniö ber Ääufe unb SSerlSufe aöer ©injelninbimbuen^ 
eines fianbeS erfannt, fonbern jugleid^ ctud^ feftgefteöt totrb, bafS bie 
jemeilige S3efci^affenl)eit beg ©efammtbebarfS au^fd^lie^üd^ t)on ben 
Sriebfebem ab^ngt, t)on benen fid^ bie Sinjefninbiöibuen bei SJerfung 
i^rer unterfd^icblid^en (Sinjelnbebürfniffe feiten laffen, mufg and) fofort 
einleud^tcn, bafs bei SBeurtl^eüung ber Jiriebfebem unb legten Urfad^en,- 
bie ber ©efammtbilauj jugrunbe liegen, burc^auS feine anberen (Seftd^tö* 
punfte ma^gebenb fein fönnen ate bie im ©injelnöerfel^r ber 3nbit)ibuen 
majsgebenben. @S ift gang unb gar unjuläffig, einen ßaufatnepS- 
jtoifd^en ben öerfd^iebenen ©rfd^einungen ber fogenannten internatio^^ 
naien ä^i^Iungöbilanj aufgufteßen, ber t)on jenem ßoufalnepiS abtüeid^t,- 
weld^er anerfanntermafeen jnjifei^en analogen ©rfd^einungSformen im 
5ßriöatöer!e]^re ber Snbiüibuen beftel^t, unb jtnar inSbefonbere jener 
3nbit)ibuen, bereu ^anblungStüeife eS ift, aU bereu Summe fid^ bie 
internationalen ©rfd^einungSformen barfteUen. Sie^men tvix beifpiete^ 
»eife ben gaQ, bie 3<^'&I^^9^6tlanj eines SanbeS jeige Dermel^rten 
©d^ienenintport unb entfpred^enb öermel^rten ©jiport öon äBertpapieren. 
®S ift nun gebräud^lic^, ben 3^fammenl^ang jmifd^en biefen beiben 
©rfd^einungen babur^ l^erjuftelten, bafS man annimmt, bie öermel^rteiv 
aSertpapierej^orte feien l^ertjorgerufen burd^ bie öermel^rten @d^ienen=» 
importe, fie l^ätten leinen anberen ©ntftel^ungSgrunb atö bie 9iotl^* 
tt)enbig!eit, ben burc^ bie öermel^rten SSäarenimporte entftanbenen ^affit):= 
falbo ber SSarenbitanj ju bedfen. (Selben n)ir aber auf bie ©iujelDorgänge, 
bie ju ©d^ienenimport einerfeitS unb ju aBert^a))iereEport anbererfeitS- 
führten, jurüdE, fo tt)irb fofort offenbar, bafs ber obige KaufatneynS- 
l^infältig ift. @ö wirb fi^ äeigen, bafs ber gewad^fene ©d^ienenimport 
in öermel^rtem ©d^ienenbebarfe feine Dueße l^at, n>eld^er öermel^rtr 
©d^ienenbebarf entmeber im 5Reubau ober in ber SReconftruction t)on- 
eifenbal^nen begrünbet fein mirb. Um bie SKittet für biefen 5Reubou 
ober für biefe SReconftructionSarbeiten ju befd^affen, Iiaben alterbingS- 
bie ©ifenbal^ngefeüfd^aften neue SBertpapiere , Slctien ober Prioritäten,- 
auf ben SRarft gebrad^t, biefe Slctien ober Prioritäten l^at (in unferem 
gatte) ha^ 2luSlanb gelauft, unb ben (ärlöS auS biefen S33ertpapier=» 
üerfättfen üertoenben nun bie ©ifenbal^nen ju ©d^ieneneinfäufen, unb 
jtoar (abermals in unferem galle) im SluStanbe. @S toirb aber bod^- 
gemifS niemanbem einfallen, im ©d^ienenimporte bieUrfad^e beSSSert^ 
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papmtipoxU^ ju fu^cn, b. \). ju glauben, baf^ man bie SScrtpapiere 
nid^t im Snlanbe, fonbem im Slu^Ianbe unterbringen muffte, meil 
man bie ©d^iencn im Slu^tanbe gefauft ^at, ebenfo toie eS öerlel^rt 
tt)äre ju gtauben, bafg man bie ©d^ienen im Slu^lanbe laufen muffte, 
tpeil bie 3Bert|)a^)iere bort üerfauft mürben. Sltterbingö muffen fid^, 
toenn mel^r ©d^ienen jum 3m))ort gelangen, bie Smporte irgenbtoeld^er 
anberer S)inge öermel^ren ober bie Sfporte irgenbmeldier anberer S)inge 
terminbem; aber bafö biefe SSermel^rung ober SSerminberung gerabe 
bei ben SBertpo^jieren einjutreten l^at, liegt gänjüd^ au^r bem SBereid^e 
Dernünftiger Slrgumentation. SJian mirb hierüber leinen Slugenblirf im 
ßmeifel fein, toenn man ben ölirf t)on ber internationalen ßö^togö« 
bitanj db^ unb ben ®ifenba^ngefellfd^aften jumenbet, meldte bie ©d^ienen* 
importe unb aßertpapierejporte in Ie|ter Sinie burd^gefül^rt l^aben; 
je|t toirb bag Un^utreffenbe biefe^ 3^5^w^^^^^<^^9^^ f^^^f* ^^"i blöbeften 
Sluge ftar, jefet mi% jebermann, baf§ bie fremben ©etbmärfte jur 
Unterbringung ber Slctien unb ^Prioritäten au^ gang anberen ©rünben 
gefud^t mürben, afe meil jur S)edfung be^ ©d^ienenbebarf^ bie fremben 
Sifenmärfte gemäl^lt ober in Slu^fid^t genommen finb. 35ie junäd^ft« 
liegenbe ©d^luf^folgerung mirb offenbar fein, baf§ man bie fremben 
©elbmärlte mäl^lte, meil bie inlänbifcfien ©rfparniffe entmeber anberen 
Qtoedtn jugefül^rt mürben ober überl^aupt nid^t jene|)ö^eerreid^t ^aben, bie 
jur SDurd^fül^rung ber in ?(uöfi^t genommenen 9ieu* ober ©rneuerung^^ 
bauten erforberlit^ ift. Unb jur 3)e(füng be^ gemac^fenen ©d^ienen«' 
bebarfeg mürbe ber au^märtige ©ifenmarft be^megen Iierangejogen, 
meit bie inlänbifd^en ©ifenmerfe baig gcfuc^te SKaterial überl^au|)t nid^t 
ober bod^ nid^t ju benfetben greifen ju liefern öermod^ten. ©enau ba^ 
nämtit^e gilt aber offenbar aud^ bann, menn man bie nämlii^en Iranö* 
actionen nid^t unter bem ®efid^^|)unfte. einzelner ©ifenbaJ^ngefeUfd^aften, 
fonbern unter bemjenigen ber ß^l^tungg* unb ^anbefebilanj be^ gönjen 
ßanbe§ betrad^tet; bie SBertpapiere mürben im Slu^lanbe untergebrad^t, 
meil bie inlänbifc^en ©rfparniffe fte nit^t aufnehmen fonnten ober 
moQten, unb bie ©rfiienen mürben im Slu^tanbe gefauft, meil fie im 
Snlanbe fel^lten ober tl^eurer maren. 

SJiatürtid^ ftellt fid^ unter biefem @eftd^t^|)unfte aud^ bag Urtl^cit 
über SRü^lid^feit ober ©d^äblid^feit ber üerfc^iebenen in ber inter* 
nationalen ^^'^^^^S^Wlonj jum Slugbrud gelangenben @rfc^einungen 
beg gefammten Oüteraugtaufd^e^ eine^ ßanbe§ gan^ anber^ bar, ate 
menn man bie nämlid^en ©rfd^einungen nac§ öorgef äfften , mit icu 
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Siorgängen be« tpirfCid^en Scbeng in femerlei 3«fcimmcn^ang ftel^enben 
Siieotien fieurtl^ilen mü. Qaf)lxdä)t SBilonjtl^eoretiler etftäten intcr« 
nationale SScrfd^ulbung , b. 1^. Untetbringung bcr eigenen SOäertpapiere 
im Sltt^lanbe, an unb für ficfi betrad^tet, für ein Übet, n^eld^eö nnter 
Umftönben jn einer ernften ©efal^r für ba^ bat)on betroffene Äanb 
ftil^ren , \a beffen internationalen Söanferott, b. f), feine internationale 
3al^lung^unfä]^igfeit im (befolge l^aben fönnte. ©eftü^t toirb biefe feit* 
fame Seigre auf bie allerbingg nid^t l^intt)egjnleugnenbe Xl^otfad^e, baf§ 
jal^treici^e international öerfd^ulbete Staaten banferott gen^orben finb. 
Slber wenn biefe ©d^luf^folgerung — bie nid^t^ anbereS ift ate ha^ 
be!annte post hoc ergo propter hoc — ate rid^tig jugegeben werben 
fönnte, bann muffte fie mit bemfelben Siedete aud^ auf (ginjelinbiöibuen 
Slntoenbung finben, b. f). eg müföte aud^ l^ier bie Zf)t\i^ ftc^en, baf^ 
ber ©rebit ein Übel ift. 3Denn aud^ t)ier ift e§ rid^tig, baf^ fel^r öiele 
3nbit)ibuen, bie ©rebit in Slnfprud^ nel^men, banferott werben; ja l^ier 
fann fogar mit aüer (Sntfd^iebenl^eit befiauptet werben — toa^ in ben 
Sejiel^ungen t)on Sanb ju Sanb nid^t fo auggemad^t ift —, baf^ ber* 
jenige, ber Srebit überl^aupt nid^t in Slnf^rud^ nimmt, niemöfe banfe* 
rott werben fann. ^ier wirb aber jeber Vernünftige unb in^befonbere 
jeber vernünftige SSolföwirt t)on öoml^erein einfel^en, baf^ ber ©rebit 
ein großer ©egen unb bloß beffen SÄif^braud^ ein Unglüdf ift. ®ag* 
felbe gilt nun felbftöerftanblid^ aud^ im internationalen SSerfel^re ganger 
Sfinber; nic^t baf§ man im Slu^lanbe ©d^ulbtitre^ unterbringt, fann 
gefä^rlid^ werben, fonbern bafg man ben ©rlöö für biefe im Slu^* 
lanbe untergebrad^ten ©d^ulbtitre^ in alberner SBeife üerwenbet. Sdnber, 
bie il^ren auswärtigen Srebit baju benü^en, um gute ©ifenba^nen, 
Snbuftrieanlagen u. bgl. ju bauen, finb baran nod^ niemafe gugrunbe 
gegangen, öielmef)r i)at ftd^ unter \o bewanbten Umftänbeu bie 3n= 
anf^jrud^nal^me beS internationalen ©rebits ate eine§ ber wirffamften 
unb beften SSeförberungSmittet be§ Steid^tl^umS erwiefen; öanferott 
gemad^t l^aben blofe jene ßänber, bie il^ren ©rebit — unb jwar bann 
gleid^üiel, oh im SluSlanbe ober im Snlanbe — ju Slnfd^affung öon 
fianonen unb ©ewel^ren, ju 3lnftellung eines $eereS nu^lofer Beamter 
unb ju äl^nlic^en SSergeubungen öerwenbeten. 2Ran liebt eS, barauf 
^injuweifen, bafs gel^äufte internationale ©d^ulben, fie mögen ju 
weld^em Qmdt immer gemad^t worben fein, unter aßen Umftänben 
bie 3i"^^^^Pft^t^^9^^ ^^^ fc^ulbnerifd^en SanbeS öermel^ren; fe^r 
rid^tig, aber fie öermefiren, wenn fie gut angelegt finb, aud^ bie ©in^ 
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Ifinfte be^ fianbcg, unb jtoar liegt e« im SBcfen jcbcr öemünftigcn 
Slnlage, baf§ fie bic ©infünftc ftärfcr öermctircTi. SBcr ßa^jital auf* 
nimmt jum Qtotdt ton Slntagen, bie il^m tt)cniger trögen, ate bie 
SScrjinfnng be« ffio^itafe !oftet, ber ift ein S)ummfopf unb ^at ben 
©d^aben, ben er leibet, biefer feiner ©umml^eit, nid^t aber bem Um* 
ftanbe jujufd^reiben, bafg mon il^m crebitierte. Db nun biefer Semanb 
ein einzelner ober ein ganjeg Sanb ift, mad^t feinen Unterfd^ieb. Unb 
im allgemeinen fann mit aller ©ntfd^iebenl^eit behauptet werben, baf§ 
bie SSölfer, fofeme man fie ate toirtfd^aftenbe Snbiöibualitöten be* 
trarfjtet, auSnal^mölo^ nid^t fo bnmm finb afe i^re tl^eoretifd^en SSor* 
mfinber anjunel^men fd^einen, b. 1^. bafö ber internationale Krebit, ben fie 
ju wirtfd^aftlid^en Qtotdm in 9[nfl)rud^ nel^men, beinal^e au^na^m^lo^ 
ein fe^r lool^l angelegter ift. 3)od^ foQte e^ felbft in einzelnen gfiöen 
anberS fein, foHte bie Slnlage, ju welcher ber ©rebit in 2lnfprud^ 
genommen loirb, fi(^ l^inter^er aU eine öerfel^lte ertt)eifen, fo fann 
bod^ offenbar ber Umftanb, bafg ber beanfprud^te ©rebit ein au«* 
länbifd^er gewefen, bem Sanbe nid^t gum ©d^aben, fonbern pd^ften« 
infofem jum SSortl^eitc gereid^en, bafg eö in biefem ^aüt nid^t in= 
länbifd^e, fonbern au^tänbifd^e ©laubiger finb, bie ju ©d^abcn fommen. 



©ine ©törung be« ®lei(^gett)id^te« gttjifd^en Sin* unb Slugful^r 
fann aud^ baburc^ nid^t eintreten, baf« ©infauf unb SSerfauf auf bem 
internationalen SJiarfte in aller Siegel auf ßcit t)or fid^ gelten. (£§ fönnte 
leidet bie Söieinung entftel^en, ate ob burd^ biefe internationale Krebit* 
gett)äi)rung bie SBirffamfeit jene« ^Regulator« geftört würbe, ber allein 
©ewäl^r für bie ©inl^altung be« ©leid^gewtd^te« bietet. SQSenn mel^r 
eingefauft al« öerfauft wirb, fo entftel^t ein Überwiegen ber SBec^fel* 
t)er|)flid^tungen an ia^ 3lu«lanb über bie äBed^felöerpflid^tungen be« 
9lu«lanbe« an ba« Snlanb, e« finbet alfo nid^t bie ganje SWad^frage 
ber an ba^ 3lu«lanb SSerpfli(^teten (Sntporteure) nad) fremben 3Det)ifen 
S)ecfung, baburd^ entfielet junäd^ft eine SSertl^euerung ber fremben 3)c* 
tifen unb fd^lie^lid^ effectiöer ©elbabfluf«, unb biefe beiben gactoren 
erjwingen bann jenen 9iücf gang ber ©infäufe t)om 9lu«lanbe unb jene« 
S33ad^fen ber SSerfäufe an ba« 8tu«lanb, burd^ weld^e fid^ ba« geftörte 
©leid^gewid^t wieber ^erftetlt. Umgefel^rt ift e« bei zeitweiligem Über* 
wiegen ber @E|)orte über bie Smporte bie 8Bol^lfeilt)eit ber fremben 



— 49 — 

3)eöifen unb baö bcginnenbe ^ereinftrömen ftember S^l^tmittcl, toaS 
ba« ®teici^gett)icl^t burd^ JBerminbcrung bcr ©fporte unb ©teigerung 
ber Smporte ^erbeifül^rt. SBciin aber nun jtüifci^en bem Slbfd^Iu^g ber 
Sm^jortgefd^fifte unb ber 9ia(i^fragc ber 3m|)orteure mä) fremben 
SBed^feln einerfeit^ unb jnjifd^cn bem Äbfc^Iufg ber ©Eportgefd^äfte unb 
bem Sluggebote frember SBed^fet burc^ bte ©fporteure anbererfeitg ein 
längerer 3ctoaum öerftreid^t, fo fann e«, fo f oßte man meinen, in ber 
%\)at gefd^el^en, baf§ fucceffiüe fel^r gettjaltige S)ifferenäen jtt)ifd^en 3m* 
port unb ©fport auflaufen, ol^ne baf§ bie SBec^felcurfe bie§ red^tjettig 
önjugeigen vermögen unb ol^ne bafS folglid^ bie entfpred^enbe SReaction 
rei^tjeitig einträte. Slber aud^ biefe Seforgni« ift l^infäQig. S^^^d^ft 
unb l^auptfäd^lidi au« bem ©runbe, meif fid^ ja bie im internationalen 
^anbel übliche (£rebitgett)ä^rung gleid^mäfeig über ba§ ganje ^af)x erftredt 
unb bal^er bie ^lu^gteic^ung ebenf o gleit^mäJBig über ba^ gauje 3al^r fort* 
bauert. SJe^men tt)ir an, bafg gttjifd^en jtoei Säubern bie Stu^fteKung 
tjon S^SÖionattoed^fetn üblid^ ift, fo tt)erben bie im Sänner eineg jeben 
Sal^reg au^gefteUten SQäed^fet aUerbing^ erft im Stprit, bie im gebruar 
au^gefteHten im 9Rai u. f. f. , alle äBec^fel erft 3 SÄonote nad^ il^rer 
äu^fteöung jum SCugtaufd^ gelangen; aber ba^ fann nur jur golge 
i)abtn, bofö ttma eintretenbe Sncongrueuäen immer erft 3 äRonate 
nad^bem fie entftanben finb, in bie (Srfc^einung treten; l^äufen aber 
lönnen fie fid^ ni(^t, ba§ tt)äre nur bann ber g^H, toenn beifpiefe* 
ttjeife alle SBed^fel eineg 3al^regquartafe immer auf benfetben Xermin 
jaf)lbar gcfteHt toären, in meld^em ^aüz bann aüerbing^ bie 3Diffe== 
reujen eine« gangen Quartal« fid^ Raufen fönnten, beöor fie in ben 
SBäed^felcurfen jum Stu^brud Jämen. @o mie bie S)inge liegen, treten 
bie öon 2:ag ju Xag, ober fagen tt)ir immerl^in mit StüdEfid^t auf bie 
3Jiebio== unb Ultimoregulierungen, öon ^albmonat gu ^albmonat ent== 
ftcl^nben Sncongrüeuäen öon göö ju gaU l^eröor, nur aßerbing« nid^t 
bie ©iffcreujen gerabe au« bem le^töerfloffenen, fonbern au« bem um 
3 SKonate äurüdbatierten ^albmonat; bie SÖSirfung beif|)iel«tt)eife ber 
Smporte unb Sjporte au« ber erften Sännerl^älfte eine« jeben Sa^re« 
geigt fic^ erft in ber erften Sprill^älfte be« gleid^en Saläre«, t|ier aber 
geigt fie fid^ tJoQftänbig unb toitb ebenfo üoUftänbig au«geglid^en; 
bie gtoeit^ Sänner^älfte gelangt in ber gnjeiten Slpriltiälfte gur 3lu«= 
gleid^ung u. f. f., o^ne baf« jemal« bie 2Bir!ungen üerfd^iebener (Spod^en 
fid^ l^äufcn fönnten. Unb nid^t auf ben ß^üpunft ber SRegulierung 
lommt e« an, fonbern barauf, ob bie ^Regulierung für jebe gefonbertc 

^er^fo, 3B«^feIcur8 unb Slgio. " 4 
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(&po(i)t öottftanbig unb gefonbcrt crfolgi 2)enn ob man njcgeii aßen* 
fattfigen ÜbertüiegcnS bcr 3mporte auö bet crfteit Sännetl^älftc bic 
©jporte jd^on in bcr gtociten Sännerl^filftc ober erft in ber jtociten 
Slirritl^ätftc fteigcrt, ift ganj glcid^giftig, »enn nur mit ©id^crl^eit 
barauf gcred^net werben fann, bafä ein etwa in ber jtoeiten Sänner* 
l^alftc neuerlid^ anftretenbcr SRe^rimport nid^t frül^er unb ni(^t fpSter 
ate abermals nad^ Slbtauf öon 3 SKonaten l^ertjortritt unb neuertid^ 
auggegtid^en toirb. 

Snbeffen ift biefcr ganje l^ier bargclegtc Unterfd^ieb gwifd^en 
fofortiger unb nad^trägtirfier Slu^gleid^ung ein blofe tl^eoretifd^er, todl^renb 
in bcr ^ßrajiS infolge beS ©ingreifenö ber internationalen SBed^fet 
arbitrage bie ©ad^e auf \>a^ nämtid^e hinausläuft, ate ob ber SluS* 
tauf(^ ber SQäed^felbriefe unmittelbar nad^ ?(bfc^tufS ber betreffcnben 
©efd^äfte t)or fic^ gienge. S)enn bie Smporteure ftcHen aöerbingS in 
ber Siegel SBedifel auf Qdt auS, bie ©spörteure aber öerfaufen in aQer 
Sieget biefe SBed^fet fofort an il^re l^eimifd^en 95anfen unb 39örfen, unb 
ba bieS in aßen Säubern gejrfiiel^t unb bie Saufen unb SBörfen 
aller Sauber in ununterbrod^enem SCrbitrageöerfel^re mit einanber 
ftctien, fo tritt jebe Siegung beS auSmärtigen ^anbete aud^ auf bem 
S)et)ifcnmarfte überall augenblidlid^ ^ertjor. Unb ba eS ebenjo bie 
S3an!en unb S3örfen finb, burd^ bereu SSermittlung bie Smporteure 
bie jur ©inlöfung il^rer 3Bed^felt)erpf(id^tungen erforberlid^en fremben 
Saluten taufen, fo finb bie Saufen unb Sörfen au^ in ber Sage, bie 
SluSgleid^ung jeber im internationalen ^anbel entftel^enben Sucongruenj 
augenblidlid^ ju üoßjiel^en. @S ruft folrfierart jebeS Überwiegen ber 
internationalen (Sinfäufe ober Serfäufe augenblidElid^ , fowie eS ent= 
ftanben ift, unb nid^t erft l^interl^er, nad^bem bie Smporttoed^fel bereits 
fäüig geworben finb, ein Steigen ober g^Ken ber fremben SSSed^fel* 
curfe, eventuell effectiüen (SbelmetaKesport ober *3ntport l^eröor, unb 
bamit ift bie ju fofortiger ^erfteHung beS geftörten ®feid^gewid^teS 
erforberlid^e Sieaction aud^ fd^on unmittelbar gegeben. 

Serfd^iebenl^eiten in ben ©apital* unb Srebitöerl^ältniffen ber 
unterfd^ieblid^en l^anbeltreibenben Sauber fönnen f)ier bie fofortige SluS»» 
gleid^ung ebenfowcnig ftören. äJiag immerfiin baS eine Sanb bei feinen 
Sjporten 6monatlid^e Krebite gewät)ren unb für feine Importe blo§ 
Smonatlid^e in Slnfprud^ nehmen, mag l^ier wegen geringer Sapitalfraft 
beS ÄaufmannSftanbeS jeber t)om SluSlanb empfangene SQSed^fcl burd^ 
bie (Sjporteure fofort auf ben SÄarft geworfen, bie Saluta gur (£in* 
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töfung ber an ba§ 8(u8lanb abgegebenen SSec^fet öon ben Importeuren 
erft im legten äKomente auf bem SKarfte gefud^t werben, bort bagegen 
umgefel^rt ber em))fangene frembc SBed^fel bfe jum Slblauf jurüdbeliatten, 
bie frembe SSatuto öom öcrpftid^teten Importeur Sofort bei (Sntrietung 
bc§ ©efd^fifte^ oufgefauft toerben — e^ finb ba^ atteö S)ifferenjen, 
mit benert bie internationale 3(rbitragc t)on öornl^erein red^net, unb bie 
bal^er ben ®efammtcatcul nid^t ftörcn fönnen. SDer SUied^ani^mnö be§ 
internationalen ^anbete ift ein ll^rtt)erf, toeld^e^ mit unfel^lbarer SRul^e 
unb ©id^crl^eit abläuft; Unregelmägigfeiten fönnen l^öd^ften§ burd^ 
frcmbc gemaltfame Singriffe l^eröorgerufcn toerben. 

XI. 

3m S5i^l^erigen tt)urbe bie S33erf|fetoirfung jn)ifd^en internationalem 
®utcrau§taufd| unb ben SBed^fetcurfen bargelegt. @ö gibt aber neben 
bem ®üterau^taufd^ aud^ nod^ eine anbere Strt öon internationalem 
SBerfe^r, nämlit^ ha^ internationale Seil^gefd^äft, unb gerabe oon biefem 
toitb l^aufig bel^anptet, baf^ eg ©belmetaUftrömungen hervorrufen lönne, 
bie unter Umftänben ju l^öd^ft gefäl^rlid^er ©ntblöjsung eine^ fianbe^ 
Don 3tt^ftnitteln führen. SRan beftreitet ben ©a^ nid^t, baf« ba« @olb 
gleid^ jebem anberen ®ute bie untoeigerlid^e Senbenj ^abe, ben SDlarft 
aufjufud^en, mo feine Saufd^fraft bie l^öd^fte fei, fügt aber Iiingu, baf^ 
ba§ nur für ben Äauf gelte, ba ja bie Saufc^Iraft eine§ @ute^ eben 
nur beim ©üterauStaufd^ in grage fomme, njä^renb bei bloJB letl^* 
mcifer Überlaffung eine^ ®ute§ ber maj^gebenbe gactor nid^t beffen 
Saufd^fraft, fonbem bie batjon gang tjerfd^iebene Seil^gebür fei. 

35aS märe an unb für fid^ betrad^tet auc^ öoHfommen rid^tig 
unb ^ätte für ba^ ®elb ebenfott)oI|l n)ie für jebe^ anbere ®ut feine 
©eltung. ©d^iffe j. S3. finb in ©nglanb billiger ate in granfreirfi, 
bog ^ci^t fie l^aben bort geringere Xaufd^fraft, unb eg ift bal^er tool^l 
fd^»erli(i| jemals öorgefommen, bafg ein ©d^iff t)on granfreid^ narfi 
©nglanb jum 9lu§taufd^ gebrad^t, b. 1^. bal^in oerfauft tourbe, toä^xenb 
— fotoeit bieg nid^t lünftlic^e B^Hgcfefee üerl^inbem — in Snglanb 
gebaute ©d^iffe ftetg einen (Sjportartifel nad^ granfreic^ bilben. I)ag 
fd^liefet jebod^ nid^t aug, bafg unter Umftfinben, tt)enn ba§ ©eefrad^t* 
gefd^dft in granfreid^ gerabe bamieberliegt unb in ©nglanb befonberS 
ftarfen ?luffd^n?ung nimmt, englifc^e Sil^eber franjöfifd^e ©(^iffe d^artem, 
b. 1^. leil^ttjeife übemel^men. kaufen tt)erben fie fie nid^t , toeil ber 
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Äaufprei^ etne§ ©d^iffeö in granfreid^ immer l^öl^er fein tüirb aU in 
©nglanb, aber fie merben fie mieten, menn ber ßeil^prei^ ber ©d^iffe 
in ©ngtanb über ben ßei^preig in granfreid^ fteigt. 

®enau ebenfo t)txf)äü e§ fid^ fd^einbdr aud^ mit bem (Selbe, ja 
f|ier tritt bieö Sln^einanberfatten jtt)ijc^en Xaufd^* unb Seil^toert fogar 
al§ ettüa« ganj StÜtägtid^e^ in bie ®rjd|einung. 6^ gibt ganje Sänber, 
bie beinafie oline jebe Unterbred^ung ®elb, tt)eld^e^ fie im SBege be^ 
Saufd^gefd^äfte^ nnabläffig nad^ ber grembe öerfenben, todl eö eben 
bei i^nen regelmäßig geringere Saufd^fraft beft|t, ebenfo nnabläffig 
barte^en§tt)eife tt)ieber öom Slu^lanbe ju empfangen fd^einen, todi e^ 
eben ebenfo regelmäßig bei ilinen ben fjö^eren Sei]^tt)ert befi^t. ®crabe 
bie ^probnctionggebiete xaV e^oj^ijv ber ©belmetaüe finb fold^e Sänber. 
Unabläffig tüanbert (Selb im SBege be§ 2lnßent|anbete ang (Kalifornien, 
Slnftralien, ©übafrifa nad^ (Snglanb nnb ebenfo unabläffig toanbert 
„&dh" im äSege be§ internationalen Seil^gefd^äfte^ au^ @nglanb nad^ 
Kalifornien, Sluftralien unb ©übafrifa. Slber e^ befielet ^ier ein 
getoaltiger Unterfd^ieb. äSäl^renb baö öom englifd^en Sll^eber in gran^ 
reid^ ged^arterte ©d^iff ebenfo effectiö unb materiell au^ grantreid^, 
toenn aud^ nur öorübergetienb, au^toanbert, toie ba^ öom fraujöfifd^n 
SR^eber in (Snglanb getaufte ©d^iff nad^ granfreid^ eingetoanbcrt ift, 
öerläf^t ba§ im SBege be§ Slußenl^anbelg auö ©alifornien, Sluftralien 
unb ©übafrifa au^manbembe (Solb feine gunbftätte itvax materiell 
unb effectit), ba§ bat|in in 35arle]^engform gelangenbe bagegen erfd^eint 
bort bloß rechnungsmäßig, ober — ftreng genommen — eS ift bloß 
ein falfd^er ©prai^gebraud^ , öon biefem in ber S)arlet|enSfonn 
toanbernben „(Selbe" 3U fpred^en. SBaö l^ier toanbert, ift nid^t (Selb, 
fonbern ßapital, unb bloß toeil biefeö ©apital toie jebeS toirtfd^aft* 
lic^e (Sut feinem SBerte nadlj am (Selbe gemeffen tt)irb, fpric^t man 
baöon, baf§ ®elb geliehen toorben fei. (£§ üertjält fid| l^iemit ebenfo, 
tt)ie ganj im aügemeinen mit bem SBorte „(Selb'', baS regelmäßig 
gebrandet mirb, tt)o t)om „SSermögen" bie 9?ebe ift. 9Jian fagt befannt* 
lid§ aud) t)on bemjenigen, ber §äufer, gabrtfen, (SrunbftüdEe u. bergt, 
im SBerte t)on einer 9Jiillion (Sulben befi^t, er befi^e eine ÜJiiHion 
©ulben, toäl^renb er in SBal^rtieit öon effectiöem (Selbe üiellcid^t gang 
entblößt ift ober, toenn eS tfod^fommt, öielleid^t bloß ein paar ^unbert 
ober ein paar Saufenb (Sulben baöon befi^t. ©0 öerleil^t aud^ ®nglanb 
nad^ (äialifomien, Sluftralien unb ©übafrifa nid^t @elb, fonbern S5erf* 
äeuge, SJlafd^inen, SleibungSftoffe, furg unterfd^ieblid^e ^ßrobucte feiner 



— 53 — 

Snbuftrie, todä)t ^probucte, ba fie einen beftintntten (Selbtüert befi^en 
nnb bet erfte (£mt)fänger, ber fie ©nglanb fd^ulbig mirb, fie tf)aU 
fäc^Kd^ — aber beileibe nid^t in Sngtanb, fonbern in Kalifornien, 
«uftralien ober ©übafrifa — in effectiöe^ (Selb untfefet, fo bargeftettt 
ttietbcn, ate ob fie fetber ®elb mären. 

2)ie 93c^anptung, baf« and^ im SJSege be§ internationalen ßei^* 
gefdfjäfte« ®clb niemals bortt|in, too feine Janfd^fraft bie geringere 
fei, effectitj toanbere, fonbern bafg, n^enn ^ier öon @elbtt)anbemng 
gef^rod^en loirb, bieg lebiglid^ in falfd^em @prad;gebrand^e feinen 
@runb f)abt, fd^eint im SBiberfjjrnd^ ju flehen mit bem oben gemad^ten 
^intoeife auf bie leil^njeife Übertragung anberer @üter, bie in ber 
Siegel eine effecttt) materielle, toenn aud^ atterbingg bloß öorüberge^enbe 
ift. S)ag frangöfifc^e ©d^iff, t)on tt}e(d^em oben bie Siebe toar, toirb, 
mnn e^ ein engltfd^er Sil^eber d^artert, tl^atfäd^lid^ nad^ ®nglanb ober 
bod^ bal^in gelten, too il^m ber englifc^e Sil^eber feine 93eftimmung 
antoeiSt. SBarum fott ba§ beim (Selbe aud^ nid^t üorüberge^enb 
ber gaH fein? 2lu§ bem fe^r einfad^en ©runbe, n^eit bag (Selb 
feinen anberen Qtotd unt feine anbere gunction l^at afö bie SBer* 
mittlung ber SQSertübertragung unb e^ bal^er gaujlid^ au^gefd^loffen 
ift, baf§ man feiner aud^ nur üorübergel^enb bort bringenber bebürfen 
foßte, tüo feine Saufd^fraft bie geringere ift, aU bort, too fie bie 
{|5^ere ift. Ratten aud^ ©d^iffe feinen anberen 3^^* ^Ig ben, gefauft 
unb üerfauft gu toerben, fo märe e^ aud^ bei ifinen unbenfbar, bafg 
man fie , unb fei e§ nod^ f o t)orüberge^enb , bort foKte nötl^iger 
brauchen, too fie billiger finb, alg bort, n)0 fie ^öf|er im 5ßreife fte^en. 
SBcr ein ©d^iff leil^t, ber t^ut bieg nid^t, um bafür cttva^ anbereg 
einjutaufd^en; totxxe bag ber gatl, fo fönnte er eg unmöglid^ t)on bem* 
jenigen entleihen, ber mefir bafür einjutaufd^en in ber Sage ift ate er 
felbft. ®r entlel^nt eg, um grad^ten ober 5ßerfonen gu beförbem unb 
bafür fonn er allerbingg mel^r begal^lt befommen alg berjenige, ber 
l^ö^cren Äaufpreig für ba^ @d^tff gu erzielen öermöd^te. SBer aber 
@etb entleil^t, ber fann feinen anberen 3^^^ ^^mit verfolgen, aU für 
biefeg @elb ettoag anbereg eiujutauf d^en , er fann eg alfo nid^t öon 
bemjenigen entlcl^nen, in beffen Rauben bag (Selb Isolieren Saufd^toert 
befi^t ate in ben feinigen. 9?atürlid^ barf man fid^ babei nid^t burd^ 
ben (Sintoanb irre mad^en laffen, büfg man ja @elb entleihen fönnte, 
um eg loeiter gu öerlcil^en, benn man toirb immer fd^liej^lic^ auf einen 
legten ©tttteif^er ftofeen muffen, ber für ha^ ®elb faufen miU, unb ba 
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btefer le^te Sntleil^er naturgemclfe fe^tt, njo für ba« ®elb weniger 
einjutaufd^en ift atö beim 35arleil^er, fo ift bic ©artci^ung cffectiöen 
©elbeg an unb für fic^ unb notl^iüenbigcrtocife an bic SSoraugfc|ung 
gefnüpft, bafg ber Sntleilier bem ®elbe ^öl^ercn Soufd^iocrt beilege 
ate ber ©arlei^er, ba, tüie gefagt, beim ®clbe 3;aufd^tDert utib ®ebraud^^* 
tüert jufammenf allen. SQ3o e^ fic^ fd^einbar anberg üerl^äCt, wo t)on 
teifjtüeifer Überlaffnng öon ®elb au§ einem ßanbe mit I|5l^erem S^aufd^* 
ttjerte in ein fold^eö mit geringerem Sanfd^iöerte be^ ®elbcg bie Siebe 
ift, bort Iianbelt eö fid^ au^nal^m^lo^ nm eine SSernjed^iSlnng wn ®elb 
nnb ©apital. 

S)a ber l^ier obmattenbe 3^föntmcnl^ang cinigermaj^en fc^toierig 
jn burd^büden ift, fo foll er an einem S3eifpiele naiver erörtert loerben. 

SBir nelimen an, baf§ bie Saufd^fraft beö ®olbe^ im Sanbc A, 
für toeld^eö mx Slnftrotien fe|en tooÖen, geringer ift afe im Sanbe B, 
tt)eld^eö in unferm 93eifpiele (Sngtanb fein foQ. S)ie felbftüerftänblid^c 
golge baöon ift, bafg ®oIb au§ 8lnftraüen nad^ ffinglanb »anbert, 
um fid^ in 2)inge umjufe^en, bie in Sngtanb geringere 2;aufd^!raft 
befi^en, aU in Sluftraüen; ate foldfie S)ingc tt)oßen n)ir SRa^mng^* 
mittel, Äteiber, SBerf jeuge unb SKafd^inen fe^en. JRun ift befanntli(^ 
Sluftralien ärmer an Kapital afe ©nglanb, ber B^^^f^B ^f* ^^^ ^^' 
bauemb Isolier unb bie golge bat)on ift, baf^ einerfeitg auftralifd^e 
Unternetimer unabläffig beftrebt finb, ju i^ren ©efd^äften cnglifd^e« 
Sapital gelielfen ju erl^alten, joöl^renb umgefeljrt bie englifc^en ßopi* 
taliften geneigt finb, i^r ©apital nad^ Sluftralien au^juleil^en. Dbnjo^t 
nun aber bei all bicfen fieiligefd^äften ftet^ t)on entliehenem unb ge* 
lietienem @elbe bie Sflebe ift, l^anbelt e^ fid^ bod^ in SBal^rl^eit nid^t 
um biefeg, fonbem um ganj anbere 2)inge, fofem n)ir unter ®elb nid^t 
bie SBertumfd^reibung eine^ beliebigen @uteö, fonbem ben materiellen 
©elbftoff — ®olb — öerftetien. SRid^t biefe« ift e§, nja^ ber auftra« 
lifd^e Unternetimer braucht ober ber englifd^e (Sapitalift abzugeben 
in ber Sage ift, S)er ßrftere ift üießeid^t birect ein ©olbgräber^ 
ber gar nid^tg anbere^ befi^t alg @olb, üon biefem aber öict 
metjr alö er felbft brandet, unb ber aud^ bi^l^er fd^on bie ©efammt* 
^eit all feiner Sebürfniffe baburd^ bedfte, bafö er ®olb abgab unb 
bafür bie befagten anbem 83ebürfniffe , alg ba finb: SebenSmittet^ 
^leibunggftoffe, äRobilien, SBerfjeuge u. f. n)., erwarb. @r tl^ot ba« 
bigtier im SBege be§ Jaufd^eö, aber biefer Saufc^ genügt i^m je|t 
nid^t. ©r beabfid^tigt feine Untemel^mung ju üergrijßem unb brandet 
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ju biejem JBe^ufe neue SBerfjeuge unb 3Ra\ä)mn, metir ße6en§mittet 
für feine Arbeitet ate er fofort ju begal^ten öermag. Sr toirb alfo 
ben ©rebit in Slnfprud^ nehmen unb ttjir fe|en öorau^, baf^ er biefen 
©rebit in ©nglanb finbet, b. 1^. er erl^ält bie 9Raf deinen, SSSerfjeuge, 
9?al^runggmittel unb Äleibungöftoffe auf ßrebit geliefert. 3n ber Sieget 
ober erfolgt biefe ©rebitgetoal^rung t)on ©eiten ber englifd^cn ©rgeuger 
befagter SSebarf^güter an ben aufträufelten 3Äinenbefi|er ni^t birect, 
unb jioar aus bem (Srunbe nid^t, toeil bie gorm be^ ßrebitgefc^äftc^, 
meldte jenem in ber SRegel allein ju conöenieren pflegt, nömlid^ bie 
®ettjäl^rung öon S)arlel^en gegen furgfäHige SBed^fel, bem auftralifd^en 
3Jlittenbefi|er wenig l^elfen tt)ürbe. SBaS biefer braucht, ift fein turj^* 
fälliger, fonbem ein fel^r tangfid^tiger ©rebit, am tiebften ein fold^er, 
ber überi^upt nid^t gefünbigt toerben fann unb bei ttjelc^em bie SBat|t 
be^ 3^itpun!te^ für bie SRücfgal^lung feinem eigenen ©rmeffen übertaffen 
bleibt. 2)enn ber aKinenbefi^er tt)et§ nid^t, tüann bie t)on i^m beab* 
fid^tigten Snöeftitionen ifire grüßte jeitigen merben, unb tonnte felbft 
für ben gall, afe feine Slnlagen bie meiftt)erfpred^enben ftnb, jugru^be 
gelten, menn il^m öorgeitig gefünbigt n^irb. 6r muf^ bal^er einen äJiann 
tpal^len, ber fid^ mit fel^r langfamer Slbjal^lung, unter Umftänben 
fogar mit ber (Einräumung einer ©eiüinnft^offnung begnügt, b. l|. ber 
an ©teile ber SBed^fel Prioritäten ober Slctien nimmt, unb toir fefeen 
ben gaK, baf^ er biefen 8lbfa| in Snglanb finbet. S)er engtif d^e ab* 
nel^mcr ber Prioritäten ober ^ctien jal^lt nun aHerbing^ ben bebun* 
genen Setrag in effectiöem ®olbe, aber biefe^ ®olb üerläfgt niematö 
©nglanb, öielmel^r öertoanbelt eg fid^ , beüor e^ bie SBanberung nad^ 
Sluftralicn antritt, in jene 2)inge, jtt)edEg bereu Srttjerbung ber Sluftralier 
eben ba§ ^arlcl^en aufgenommen f)at SQ3ar bie ^^^Ift^ö^ fö^ ^^^ 
emittierten Rapiere (Snglanb, fo erljält nac^ ?ßerfecttoerben beö ^ax^ 
lel^en^gcfd^äfteg ber auftralifd^e Untemetimer boö SSerfügung^red^t über 
einen in Snglanb erliegenben fflarbetrag. gr fann nun über biefen 
SBarbetrag nod^ in ©nglanb oerfügen , b. f), bem englifdien 83anquier 
))^n Sluftrag geben, für bie entfpred^enbe ©umme all ba^ eiujufaufen 
unb an il^m nad^ Sluftralien ju fenben, beffen er bebarf. 3n ber Siegel 
mxh er ba§ jebod^ nid^t tf)un; er ttjeig t)on bem fflanquier, bei toeld^em 
ber engtifd^e Qdd)r\cx ©injal^lung geleiftet i)at, gar nid^t^, ftel^t t)iet* 
mel^r blo§ mit auftraüfd^en Saufen in SSerbinbung unb toiH bei 
biefen über baö erlangte @elb bi^ponieren. 3a, wir woHen fogar an* 
nehmen, bafg er bort, nämlidfi bei bem auftralifd^en Sanquier, bie 
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fragliche ©umrne gunäd^ft effectitj eincafficten unb l^intct^et crft feine 
SefteHungen an SWafd^inen, aScrtjeugen n. j. to. ntad^cn tDiB. SRod^ 
mel^r; n)ir net^men on, bajö er aud^ bieje feine eigcntüd^en Ie|ten 85e* 
barf^artüel gar nid^t in ©nglanb, fonbem in Sluftralien lauft. %xf^^ 
bem fietjt bie fragliche ©umme effcctiöen englifd^n @)elbe^ niemate 
auftrolifd^en S5oben, tro^bem ift e§ nic^t @olb, fonbem finb e§ 9Ka* 
fd^inen, Säerfgeugc, Sleibung^ftüd^e u. bgl., bie ate Äquivalent für ben 
öottt englifd^en ©apitaliften on ben auftralifd^en Untemel^mer geio&l^rtett 
©rebit au^ ©nglanb nad^ Sfuftraüen wanbem. 3)enn bie auftroüfd^e 
SBanf, bie für in ffinglanb untergebrad^te ©d^ulbtitreg an^ (gnglanb 
„®elb'' ju forbem l^at, tuirb fid^ biefe^ Oclb gang getoifS in jener 
gorm fenben laffen, bie il^r bie conüenabelfte ift, unb cbenfo tt)irb bie 
englifd^e San!, bie für bei it|r gegeid^ncte unb eingegol^Ite auftroUfil^ 
@df|ulbtitre§ nad^ Sluftraliett Oetb remittieren muf^, bafür bie il|r cont>c* 
nabelfte gorm tt)äf|len. Unb ba unter ber l^ier gemad^ten SSorau§fe|ung, 
bafg nämlid^ ber Saufd^toert be§ ©olbeö in Sluftralien niebriger fei 
ate in ©ngtanb, naturgemäß ^Inmeifungen auf in Sluftrolien befinblid^cS 
®oIb in ®ngtanb ftet§ bittiger finb ate bie entfpred^enbe SDlenge in 
©nglanb felbft befinblid^en ©olbeö, umgefel^rt Slnweifungen auf in 
©ngtanb befinbttd^e^ (Solb in Stuftralien ftet« p^er im ?ßreife ftel^n, 
ate bie entfpred^enbe SJJienge in 8luftralien felbft befinbtid^en ®olbcg, 
fo liegt e^ gleid^mäjgig im äSortl^eile be§ englifd^en toie be^ auftralifd^en 
SBanquier^, ftatt effectit)in in ©nglanb befinblid^en ®olbe^ eine An* 
loeifung auf auftralifd^e^ ®otb auö ©nglonb nad^ Sluftralien jii fenben — 
eine fold^e Slntt)eifung aber ift ein auftralifc^er SBed^fel. (Jinen fold^en 
atfo ertjält bie auftralifd^e Sanf ate SKmeffe t)on i^em Sonboner 
(Sefd^dftgfreunbe unb fie caffiert alfo ba« ÖJelb, ttjeld^e« ber englifd^c 
3eid^ner il^rem auftralifd^en Slienten fd^ulbig ift, in Sluftratien ein, 
unb jnjar t)on bemjenigen, ber unter bem %itd bt^ au« Sonbon ein* 
gefenbeten auftralifi^en SSed^fete @elb fd^ulbig ift. SDiefer aber ift be^* 
fagte« ®elb fd^utbig geworben — unb jwar in ffinglanb fd^ulbig gc- 
loorben, benn fein SBe^felbrief fam ja aug Snglanb — für bie ®ütcr, 
bie man in 3luftralien au« ©ufllanb ju bejielien ^jftegt, weil fie bort 
bittiger finb.. Unb ba« toättn gerabe jene ©üter, bie ber auftralifd^ 
Unternetimer laufen tüirb, njenn er baran ge^t, jene Snftitutionen 
burd^jufütiren, benen juliebe er fid^ öerfd^ulbet ^at. Srfd^eint er nun 
für biefelben ate Käufer auf bem auftratifd^en äRarfte, fo bega^lt er 
ben auftratifd^en Importeuren befagter ©üter jene« @elb »ieber gururf. 
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ba« er foefien ate ®rlög für jeine ©c^utbtttre« burc^ »etmittlung feine« 
SJonquiet« öon i^nen eincoffiett f)at 

älfo oud^ 6ci biefet coni<)üciertcften gottn ber Äbtüidctung bei^ 
ganjen ©efd^fiftc« ift ®otb ober effectit)eg ®elb nid^t einmal vorüber* 
gel^enb an« Snglanb naä) äuftrolien geöjanbert, öietmcfir tüutbe aud^ 
in bicfcm galKe ba« ^axUf)m t)on Sanb ju Sanb in g^nn jener 
@üter gcnjfil^rt, bie in bem 35ortel^en fud^enben Sanbe ben pl^eren 
unb in bem 3)arlel^en genjäl^renben ben geringeren Saujc^ujcrt befi^en. 
@g ift ganj fatfd^, bem l^öl^eren S^^^M^f ^^^ ^^^ barlel^enfud^enbe 
Jßanb naturgemäß getDäl^ren mvi% bie SBirfung gujufpred^cn, baf« er 
effectiüeS @elb in ein fold^e« ßanb jiel^en !önne unter ber SSorau«* 
jelung, baf« effectiöeg ®elb t|ier geringeren %avi\ä)toext befifce ate in 
jenem Sanbe, »elc^e« toegen feine« niebrigen gingfufee« gur 3)arle!^en«:» 
geto&^rung an ba« fragüd^e lerftere Sanb bereit ift. S)enn bie Qxni^ 
fuj^öerl^ältniffe finb beftimmenb bloß für bie SQäanberung be« Kapital«, 
nid^t ober bafür, ob bie Sapitaltoanberung in ber g^rm biefe« ober 
jene« fioecießen @ute« eintreten foB; unb Sapitat ift alle«, nja« — 
bem unmittelbaren ßonfum entjogen — ju Qtotdm jufünftiger ^ro* 
buction oettoenbet mirb. 



XII. 

©olbabfluf«, gleid^öiel unter nield^em 2;itel, muf« ftet« al« ba« 
untrüglid^ Symptom t)er]^ltni«mäßigen @elbüberflüffe« betrad^tet 
»erben. Soweit e« fid^ um bie ®belmetallftrömungen im SSege ber 
fogenannten 3al>lung«bilanj l^anbelt, ift bie« aud^ gang felbftt)^tSnblid^, 
unb e« gibt feine 2;i|atfad^e, bie bamit aud^ nur fd^einbar im SBiber* 
fprud^ ftünbe. $ier tritt ©olbabfluf« nur ein, toenn mefir oom Äu«* 
lanbe getauft al« oerfauft tourbe; ba« fann natürlid^ nur gefd^l^en, 
tt)enn ba« burd^fd^nittlid^e ^rei«nit)eau ,im Snlanbe ein^bl^ere« ift al« 
im 8lu«lanbe, unb ba« njieber fann nur bann ber gall fein, wenn 
ba« Slaufd^oer^älttti« be« ®olbe« ju allen anberen S)ingen im Snlanbe 
günftiger ift al« im ?lu«lanbe, b. ^. wenn e« im Snlanbe oer^filtni«* 
mäßig melfr Oolb gibt al« anberwort«. Ungfinftige SQSed^felcurfe finb 
bal^er l^ier unter allen Umftfinben ba« Symptom oon ©elbfiberfluf« ; 
öon bauembem ©elbfiberfluffe, wenn bie SQSed^felcurfe baucrnb ungünftig 
finb, t>on t)orübergel^enbem ©elbüberfluff e, wenn bie Ungunft ber SBed^fel- 
curfe bloß öorübergel^enb auftritt. 
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Sßun tommt e^ aber ^öufig öot, bofS ungiinftige aSed^fclcutfe 
utib bamit in SSerbinbung fte^enbct (Sbelmetattabflufg unter getoiffcn 
än^eid^en ^oc^grobiger ©elbnot^ ^eröortreten. ®g ift befannt, bof^ bie 
3ettelban!en mitunter gu ben genjattfamftcn Si^^fiilscrp^ungen fd^reiten, 
um bem infolge ungünftiger SBed^felcurfe eingetretenen ©otbobftuffe 
entgegenjuttjirf en , unb ^ier — fo foHte man meinen — lägen benn 
boc| gäße t)on ©elbnot^ in SSerbinbung mit ©elbabfluf^ öor. 3n 
SBal^rl^eit finb biefe fogenannten ©olbfrifen ber ä^ttclbanfen ein SRat^jie^ 
um beffen Sluf^eltung fid^ bie gewiegteften S^eoretifcr tt)ie ^rafttfcr 
vergeben« bemüht ^aben. S)af^ eine S3anf ben Bi^^M er^ö^en mufs, 
tt)enn im SBege bc^ (^^compte^ ober Sombarbgefd^aftcg me^r (Selb öon 
il|r geforbert toirb, aU fie ju bieten toermag, ^at nid^tg äÄerftoürbigeä 
unb befonberer ©rf lärung Sebürf tige^ an fid^ ; aber biefe gfiHe ^aben 
mit ben SBed^f elcurfen , mit ber ßal^lunggbilanj unb mit ben inter* 
nationalen ©betmetaUftrömungen überhaupt nichts ju tl^un. ©ie finb 
in ber SRegel begleitet üon günftigen SBed^felcurfen; e^ ftrömt alfo 
©elb l^erein, ttjäfirenb unb meil e^ im Stilanbe tnapp ift. S)od^ auc^ 
menn eö fid^ umgefetirt öer^ält, njenn bei ftärferer Snanjprud^nal^me 
be^ Jöanfcrebitö bie SBed^felcurfe ungünftig finb, obmoltet ^ier nod§ 
lein innerer aBiberfprud^, benn e§ liegt ja bie @r!lärung auf ber ^anb, 
bafö ber in biefem gaHe ju conftatierenbe ©elbüberfluf^ tro^ ber 
ertjöl^ten ©efd^äft^tl^ätigfeit, auf toeld^e bie ftärfere 3nanfpru^nat)me 
beg ßrebitö l^inmei^t, nod^ immer nid^t öoHftänbig abforbiert unb 
ba^er immer nod^ (Selb jum 8lbfluffe big|)onibel fei. 3m erfteren 
gaHe: ftärfere Suanfprud^nal^me be§ (Srebitö unb günftige SBed^felcurfe, 
tfätte man fid^ eben bo^ SBad^gtl^um be« ©elbbebarfci^ ate ba« primäre 
unb ben ©elbjufluf« afe baö baburd^ fierbeigefül^rte ©ecunbäre tjor^* 
aufteilen; im gmeiten galle: er^öl^ter ©clbbebarf unb ungünftige aSed^fet* 
curfe, njäre ber (Selbüberflufg ate bag 5ßrimäre unb bie ßuna^me beg 
Unteme^mungggeifte^ afe ba§ baburd^ l^erüorgerufene ©ecunbäre ju 
beulen, keinerlei S^m^jtom aber fpräd^e bafür, baf^ bie Saufd^fraft 
be^ (Selbeä nid^t in Übereinftimmung ftänbe mit ber burd^ bie aSed^feU 
curfe angezeigten Slid^tung ber SbelmetaUftrömungen, benn ftarfe ober 
fd^madfie Snanfprud^nal^me be§ inlänbifd^en ßrebit^ l^at mit ber inter* 
nationalen Saufd^fraft beö ©elbeö natürlich abfolut nid^t^ ju tl^un. 
Unb baf^ eine Sauf ttjegen gu ftarfer Snanfprud^na^me i^rer äJiittet 
öon Seiten beg S)arlel^en fud^enben ^ßublicumö i^ren ä^n^f^i er^ö^t, 
ftel^t an unb für ftd^ ebenfo außer jebem 3^fömmei|l^ang mit SOSedl^fel* 



— 59 — 

curg ober internationalen ©bclmctaöftrömungen. 3)ie a3anf fud^t in 
biefem gaße ba^ ©leid^gemi^t jtoifd^en i^ren 9Äitteln unb ben 3ln* 
forbcrungen beg ^publicnm^ nid^t baburd^ J^er^nfteßen, bafg fte il^rc 
aRittet burc^ 3^Pff^ ^om Slu^lanbe berftärft, fonbcrn babnrd^, ba]§ fie 
bie ©rebitgettjäl^mng an ba« ?ßubUcnnt reftringiert, jn loetd^em SBe^ufe 
eben bie ^itt^j^^tl^öliung ba^ einfad^fte unb njirffamftc SÖiittel ift. 

(S§ fommt aber, toie gefagt, öor, bafg bie SSanten fic^ genötl^igt 
feigen, i^ren ßi^^f^fe jprung^aft in bie ^'6f)c ju fe|en, aud^ loenn bie 
Slnforberungen be^ l^eimifd^en ßrebit fnd^enben 5J5ublicumg feineStoeg« 
im S33ad^fen, ja öielleid^t in ausgiebigem ßutM%ci)m begriffen finb; 
fie geratl^en in fotd^en gäßen auSgef^rod^enermafeen in ftagrantcften 
SBSiberfprud^ mit ber Senben j beS offenen äWarfteS ; eS ift öorgef ommen, 
bafS bie SSanf öon @nglanb fold^erart eine ben 9Jiar!tfa^ um baS 
breifad^e übertreffenbe ©Scompterate prodamierte unb fie t^at baS, 
tro|bem niemanb meber in @8com|)te nod^ Sombarb ®etb bei il^r fud^te, 
lebiglie^ aug bem @runbe, ttjei( bie SBed^felcurfe fe^r ungünftig njaren 
unb ber infolge beffen eintretenbe ftärferc ©olbabflufS i^ren äRctaß^ 
beftanb mit Srfd^öpfung bebrol^te. Sn fold^en i^äüm f)ai bie ©r^öl^ung 
beS ßi^^f^fe^^ i^ic offenbare Senbenj, ber 9Serfd^ledf|terung beS SSed^feI=' 
curfeS entgegenjutoirfen, ober mit anberen SBorten: bie iBanf fuc^t im 
SBege beö internationalen ©arlel^enSgefd^äfteS ®oIb fjerbeijUjie^en, ttjeil 
it|r fold^S im SBege beS internationalen ^auf* unb aSerfaufgefd^äfteä 
entjogen tt)irb. gs foß alfo ^ier @oIb geüel^en toerben nad^ einem 
ßanbe, »o beffen Äau^raft entfd^ieben üiei geringer ift ate im 8lug^ 
lanbe, ba eS anberenfaHS nid^t fo maffenl^ft abftrömen toürbe. 

Um ben l^ier fd^einbar obmaltenben äBiberfprüd^ gu erÜären, mufS 
gunäd^ft näl^er auf äSefen unb 3^^^ ^^^ Qettdbantm eingegangen 
»erben. 

S)ie 3cttelban!en ^aben bie 83eftimmung, ben ®j<3orteuren ate 
9lefert)oir gu bienen, in toeld^em fid^ baS im gaüe günftiger 3öl>lung§^ 
biCanj unb günftiger SSSec^felcurfe öom Sluötanbe tiereinftrömenbe ®olb 
öertufttoS in ßanbeSgelb umfefeen unb aug tocld^em im gaUe ungünftiger 
3al^lunggbilang unb ungünftiger SBec^felcurfe bie Smporteure baS jum 
3toedEe il^rer 3o^tangen an ba§ SluSlanb erforberlic^e (Selb ebenfo öerluft^* 
log fd^ö:pfen fönnen. SRun beftel^t in jebem Sanbe ein burd) bie @etool^n=* 
Reiten unb Scbürfniffe beg innern Serf el>rg gegebene« SSer^ältnig gn^ifd^en 
SioteU'» unb äRetaHumlauf; ebenfotoenig ate eg ben ©elbbefi^ern ge«» 
ne^m ift, ben gangen in i^ren Rauben befinblic^en @elbt)orrat^ in gorm 
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t)on SBanfnoten ju httüaf)xti\, ebcnfonjenig ift c^ il^nen bequem, au^* 
fd^üeJBÜd^ SRetatIgelb in itiren ©elbbeutetn unb Saffen oufjuftapeln; 
tuag fie benötijigen, ba^ ift in ber SRcgel ein auS ßett^^ ^^ ^^^' 
gelb gemifd^ter SSorratl^, unb p)ax werben fie, je nad^bem il^r (Sefd^äft 
fie mel^r auf ben fteincn ober großen SSerfel^t aniüei^t, öerl|ältni§mä§ig 
ntel^r SffietaUgelb ober ntel^r 95an!uoten toünfd^eu. Unb abermate finb 
e^ bie SRotenbaufeu, bereu SSertped^gtungScaffen biefem Sebfirfniffe be§ 
^ublicunt^ bieuen. SBeuu alfo in @t)0(j^en güuftiger S^^^t^^fl^WIauj 
ber ßirculation^mittelöorratl^ etue§ SaubeÄ fid^ burd^ 3^Pff^ ^^^ 
au^eu öermel^rt, fo gelangen bie l^ereinftrömenben ©olbquautitäten nid^t 
uuüermifd^t in bie ©irculatiou, öielmel^r bleibt ein Xl^eil berfelbcn in 
ben aSanfcaffen jurüd unb wirb im SSerfe^r burdfi ©anfnoten erfe^t, 
toetd^e fid^ bie ©inreid^er be§ ©otbeö t)on ber ©auf ein^änbigen laffen. 
©e^en ton ben f^aü, bafg fold^erart im SBege ber intemotionalen @bel* 
metaßftrömung binnen einer gegebenen @:pod^e, big nfimlic^ gerabe burd^ 
biefen 3^W^ ^^^ @teid^gett)id^t jn^ifd^en innerem unb äußerem (Sir* 
culation^mittetöorrat^e l^ergefteßt ift, nad^ ©nglanb @olb für 10 JTOit 
lionen 5ßfunb Sterling ftri)mt, fo fprid^t bie SQSal^rfd^einlid^feit bafür, 
bafg imgefäl^r jmei drittel — ober fagen loir runb 6V2 SRittionen 
^funb Sterling biefeg junäd^ft in bie 93anf öon (änglanb geftrömten 
fremben ©olbei^ bereu ©offen in gotm englifd^er ©ouüereign^ tjcrlßffen, 
tod^renb für 3V2 SRiHionen ^funb Sterling ®olb bort jurüdEbleibt unb 
im engtifd^en 3nlanbt)erfel^r burd^ Sterling^SRoten erfe^t tt)irb. ©enn 
bie englifi^e ©efammtcirculation fe^t ftd^ im S)urd^fd^nitte gu jwei S)ritt* 
tl^eilen au§ @olb, ju einem ©ritt^eil aber aug 9ioten jufammen, unb 
eg ift aujunel^men, bafg aud^ ha^ 5ßlug öon 10 3Jlillionen ^funb Sterling 
bie gleid^e ß^f^iJ^^c^^f^li^ttg anftrebt. 

aSon ©etbüberflufg in ©nglanb, aU golge biefeö ©olbjufluffe«, 
lann feine Siebe fein, benn ber B^^P^f^ f^^^* J^ ^^^ ft<^*t/ ^^ 
bem beftel^enben ©elbmangel abgu^elfen; er ift burd^ biefen ^eröor« 
gerufen unb l^ält iih regelmäßigen SSerlauf ber 2)inge nur fo longe an^ 
ate biefer — ber^ältniömäßige — ©elbmangel beftel^t, b. f|. fo lange 
ba« ajer^ältni« jtt)ifd^en Sirculation^mitteln unb ju leiftenber ©ir* 
culationöarbeit in ®nglanb ein ungünftigereö ift al§ in ben mit @ng=« 
lanb ^anbel treibenben anberen Stoaten. Slud^ bie Situation ber JBanI, 
mit SRfidEfid^t auf il^re ßeiftung^fä^igleit ben englifd^en ©rebitfud^enbcn 
gegenüber, t)at fid^ baburc^ nid^t geänbert, benn bie 10 SRillionen 5ßfunb 
Sterling beg 2lu«lonbeg finb ja burc^ i^re ©äffen nur l||inburc^ gegangen; 
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fte n^urben aßerbingg bei i^t hinterlegt, l^aben aber öoQgdl^üg il^re 
©d^alter njieber öerlaffen, fei eä in gorm englifd^er ©oöercign^, fei e« 
in gorm englifd^er ©anfnoten; il^re Äctiöen l^aben fid^ aUerbing^ um 
®oIb im Jöetrage üon 3V2 SRitlionen ?ßfunb Sterling üermel^rt, aber 
um ebenfoöiel üermel^rten fid^ i^rc 5ßaffit)en burd^ l^erau^gegebene 
3Va aWiHionen 5ßfünb Sterling ©anfnoten; i^re SRcferöe ift bie alte 
geblieben, fie l^at feinen ©runb, mit bem Si^^f^fe^ l^erabjuael^en unb 
fie tl^ut ba^ aud^ nid^t, fofem fie btojs il^r SBerJ^dltni^ ju bek^rebit* 
fud^nben be^ eigenen Sanbe^ öor Singen l^at. Unb biefeg aSerl^ältni^ 
foHte t)on rec^töwegen and^ ba§ einzige fein, nac^ weld^em fie fid^ ju rid^ten 
l^ätte. S)cnn on ba^ Sluälanb üetleil^t fie fein (Selb unb l^at folglich 
öon biefem au<l^ feine SRüd^jal^lungen ju erwarten; bie fremben SBed^fel* 
curfe braud^en fie alfo birect nid^t ju fümmern. ätHerbingg fann uttb 
fott eine fd^arffinnige Jöanfleitung ben fremben SBed^felcurfen f^m:» 
:|)tomatifd^e Sebeutung aud^ für bie ©rebitanfprüi^e ber inlänbifd^en 
©efd^äftsJtoelt beimeffen. SBir l^aben gefeiten, baf^ fid^ aus ben SBed^fe^ 
curfen erfennen läföt, ob im Snlanbe üerl^ättni^mäfeiger ©etbüberfluf^ ober 
l^ältni^ma^iger ®elbmangel l^errfd^t, unb eö ift nun na^eüegenb, im 
erfteren gaUe ein Kad^taffen, im jtoeiten gaöe eine (Steigerung ber 
l^eimifd^en ©rebitanfprüd^e ju erwarten, künftige SBed^felcurfe finb aber 
ba^ ©^ntptom öert|ältniMä§igen ©elbmangete; bie SSanl öon ©nglanb 
muffte ba^er bie Stjatfad^e, bafg il^r im SQSege be^ Slu^enl^anbelg ®olb 
juftrömt, ote Slnjeid^en bafür auf f äffen, bafg bie ©rebitanf^rüd^e be^ 
englif^en ^ubticum^ toad^fen bürften, unb ba i^re 9Jiittel, mie toir 
gefeiten l^aben, infolge be^ ©elbjufluffeö nid^t ttjad^fen, fo muffte 
fie, fofem fie ben SBed^felcurfen übertiaupt einen ©influfg auf il^re Qxn^^ 
politif einräumt, günftige SSSed^fetcurfe ate eine SJia^nung ju 3i^^f^&^ 
erl^ßl^ungen anfelto/ 

Umgefetirt öi^ält e^ fid^ bei ungünftigen SSBed^felcurfen. S)iefe 
finb bie gotge t)on üerl^ättni^mä^igem (Selbüberfluffe unb ber in 
ilirer gotge eintretenbe @olbabftuf§ üeränbert an unb für fid^ betrad^tet 
bie Seiftunggfä^igfeit ber 93anf ben l^eimifd^en ©rebitfud^enben gegen* 
über nid^t im geringften. SRefimen n^ir an, bafg 10 ffllillionen ^funb 
Sterling ber ©etrag ift, um toeld^en ©ngtoitb üorübergel^enb üer£)ältni§=^ 
mä|3ig mef)r ©irculation^mittel befi^t ate ba§ Sluölanb, fo njirb ber 
©leid^getoid^tgjuftanb im ©elböorratl^e erft eintreten, toenn 10 aJiiHioncn 
^funb Sterling au^ ©nglanb abgefloffen finb. 5)iefe 10 äRiUionen 
$ßfunb Sterling fud^en nun atlerbing^ bie englifd^en Importeure in 
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jold^em %aat gunäc^ft bei ber JBanf wn ©ngtanb, aber njol^toerftanben 
ttid^t im SQSegc üon SiBconipte^ ober Sombarbeinrcid^ungen, ttid^t im 
SKege beiJ Srebitö, fonbern im SBege ber Umioed^^lung gegen SRoten 
ber Jöanf tjon Snglanb. SKati mifSöerftel^e uttö l^ier tiid^t; bie 3m^ 
porteure pflegen 93anfcrebit in Änjprud^ ju nehmen gteid^ anbeten 
©ejd^äftöleuten ; aber mir l^aben e^ l^ier mit ber SBirfung ber un= 
günftigen SQSed^fetcurfe unb be« burd^ fie l^erüorgerufenen ®oIbabfIuffe§ 
an unb für fid^ gu ttjun; be^toegen, n^eil ber S33ed^felcur§ ungünftig 
tt)irb, ttjirb ganj geioif^ niemanb, »eber ein englijd^er Smporteur, nod^ 
fonft ein engüfd^er ®efd^äft^mann, ber anberenfaßg auf SBanfcrebit nid^t 
angett)iefen toäre, (Selb bei ber S3änf fud^en; benn ber ungünfttge 
SBed^felcur^ befagt ja nid^ts anbereg, aU baj§ eg nunmel^r rentabler 
mirb, Sargelb an ©teile be§ fremben SBed^felg ju auswärtigen ^ö^Iungen 
ju üerttjenben; für ben Importeur finbert fid^ alfo gar nid^ts ate ber 
Umftanb, baf§ er ftatt eines fremben 3Bed^fete @olb acquirieren mufS; 
mrm er ®elb-t)atte, um ben fremben aSed^fel ju taufen, fo tt)irb er 
jefet aud^ @elb tjaben, um baS ®olb fid^ ju üerfd^affen. Unb toenn 
aus ber S3efd^affenl^eit ber SBed^felcurfe ein SiüdEfd^lufS barauf geftattet 
ift; ob unb in toeld^em Umfange bie Importeure baS ju SBed^felanfauf 
ttjie ©olberttjerbung gteid^mä^ig erforberlid^e ®etb bereits befi^en ober 
ob fie ju beffen Erlangung auf Sanfcrebit angenjiefen fein toerben, fo 
fann biejer SRüdfd^lufS üorerft, ttjie bereits gesagt, nur bal^in gelten, 
bafs le^tereS bei ungünftigen SQäed^felcurfen, bie ja baS ©timptom t)on 
®elbüberf(ufS finb , im geringeren SDiajge ber gaö fein bürfte als bei 
günftigen SBed^felcurfen. 

Sllfo bie ßrebitanfprüd^e an bie 83(inf t)on ®nglanb tt)ad^fen in 
biefem gaHe nid^t unb bie 10 SÄiHionen ?ßfunb Sterling ®olb, bie 
man i^r entnimmt, gibt fie im SluStaufd^e für itire eigenen 9ioten l^er, 
tt)eld^e bie Importeure bei fold^er ©onjunctur ftatt auf ben 35et)ifen* 
marft an bie ©d^alter ber 93anf öon ©nglanb bel^ufS (Solbeintoed^Slung 
tragen. @S ift übrigens aud^ ^ier nid^t njalirfd^einlid^, bafS bie gefammte 
im äSege beS Slu^enl^anbelS üoKgogene ©inengung beS englifd^en 
SirculationSmitteloorrat^eS auSfd^lieglid^ bie englifd^e ÖJolbcirculation 
betreffe, t)ielmet|r ift anjunel^men, bafS baS relatitje ©ebürfniS nad^ 
SRoten ober ©olb baS gleite bleiben toirb toie früt^er; baS englifcfie 
^publicum bürfte nad^ toie oor ju ungefäl^r jn)ei dritteln ®olb unb gu 
einem drittel 93anfnoten im ©ebraudje bel^alten unb bementfpred^enb 
bie Senbeng obmalten, gtoei 35rittel ber für ben StbftnfS beftimmten 
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(Solbquantitäten nid^t an^ bcr fSant — tüo ftc jo bto§ gegen SRoten 
crl^ältfid^ finb — , jotibem auS bem SSerfel^re fetber ju entncj^men. 3)a8 
l^ätte ju bebeuten, ha\^ bie fSaut, gteic^njie fie bei bem ä^^Mf^ ^^n 
10 aRittionen ^ßfunb ©terling @olh nac^ gnglanb t^ten SWetaBfd^a| 
bIoJ3 um 3 V2 SWilRotten ?ßfunb ©terting öerftätft fa^ , umgefel^rt bei 
einem Slbfluffe t)on 10 SWilKonen 5ßfunb ©terfing ®otb au§ Snglanb 
t^ren aÄctaÖfd^a^ bloß um 3V2 SKißtonen ?ßfunb Sterling üerminbert 
fä^e, tüobei im jnjeiten gaöe i^r SRotenumlauf ebenso um biefelbe 
©umme üerminbert toürbe, toie er im erften %aüt entfpred^enb tjermel^rt 
»orben ift. Qu einer 3ingfu§t)eränberung märe aud^ l^ier birect feinertei' 
änlof^ öorl^anben, ba ja ber JBermel^rung ber Äctitjen (ÖJolbjuftufö) bie 
enty^rcd^enbe SJermel^rung ber 5ßafftt)en (JRotenau^gabe) gegenüberftünbe 
unb tüoQte mon ben SBed^jelcurfen f^mptomottjd^e Sebeutung für bie 
änjprüd^e be^ crebitfud^enben ^ublicumö an bie S5airf einräumen, fo 
mix^^U fid^ biefe burd^ bie Sl^atfad^e ber (SelbfüHe, weld^e ja burd^ 
bie ungünftigen SBec^felcurfe angejeigt toirb, el^er ju 3in^fu§ermä^igungen 
beranlafiBt feigen. 

xin. 

93et)or naiver auf bie Urfad^en ber in ben fogenannten SWetatI* 
freifen ju Xage tretenben mer!tt)ürbigen Slnomaüc eingegangen wirb, 
muf^ gunäd^ft, um SÄif^üerftänbniffen üorjubeugen, ^erüorgel^oben 
ttjerben, baf« fid^ gälte benf en laffen, njo eine 95anf ungünftige SJBed^fe^ 
curfe aU Symptome bafür auffaff en lönnte, bafg fie im ©i^compte* unb 
SombarbtDege juöiet 9?oten in Umlauf gebrad^t f)at, in njetd^cm gatte 
bann atterbing^ bie ^i^^f^B^^^ötjung ba^ befte SDiittet n^äre, um bem 
SBeitergreifen biefe§ Übefö eilten ^Bieget üorjufd^ieben unb bie Sanierung 
be^felben öorjubereiten. S)enn tüenn eine 93anf über ben reellen 
SBebarf Iiinau^ SRoten emittiert, fo n^irft bie^, ttjie fpäter nod^ ein* 
ge^enber gejeigt njerben foll, auf bie 883ec^felcurfe naturgemäß in ber== 
fetben SBeife, ate ob fid^ bie Sirculafioti burd^ überftüffige ©olBjuflüffe 
üermel^rt l^ätte. S)ie überfd^üffigen ©elbquantitäten muffen abfließen 
unb ia nun ebenfo naturgemäß ber Slbftuf^ nadö bem 3luglanbe l^in 
nid^t in gorm öon 9ioten, fonbem in gorm öon ®olb ftattfinbet, 
biefe^ @olb aber t)on ben an bag ?lu^lanb jal^lenben ®efd^äft^leuten 
junäd^ft bei ber Sauf gefud^t njirb, fo finb e§ in fold^en göHen bie 
t)on ber S3anl felber juüiel ausgegebenen 9ioten, bie jurücfftrömenb ben 
SBarfd^a^ angreifen, ^ier läge nun tl^atfäd^lid^ ber gaU t)or, bafs eine 
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3iniSfuBer^ö^ung notJ^tuenbig toirb gerobe infolge eine^ ^Ibäberfbtffe^ 
unb burd^ biefeti j^etöorgcrufencr ungunftigcr SBcd^felcutfe. 

^icju ober ift golgcnbc« ju- bcmcrten: (grftücl^ i^at ba^ foebcn 
bt\ptod)mt ^l^anomcn mit bcm ®efe^, um bcffcn Untcrfud^g e§ fic^ 
nn^ l^iet junäd^ft l^anbett, fo toenig ju ti^un aU tttoa bie X^iatfad^e^ 
baf$ in Sänbem mit regelmäßig ungünftiger ^^^^ung^bitanj , alfo 
t)erl^ältni^mä|ig geringer ÄaufEraft beS Öe&e«, ber 6(H)italjin«fu§ 
regelmäßig i)^ fein fonn. @o menig ate beifpietetoeife Äuftraüen 
burd^ feinen bonemb Isolieren Si^^f^fe effectiöeö ®oIb l^erbeijiel^t ober 
aud^ nur l^crbeigie^en tüiü, bie 3iiiäf^i>iffct^i öielme^r tebiglid^ Don 
Sinflufg ift ouf bie Sopitatötoanberung, eben fo toenig toitt in ber l^ier 
befd^riebenen ©ituotion eine S5anf @olb jur ©tärfung il^re^ WtttatL^ 
fd^a^eö l^erbeijiel^en; il^re ?lbfid^t gel^ lebiglid^ bal^in, einfd^ränfenb auf 
bie eigene (£rebitgetoät)rung ju n^irfen unb toa^ fic bomit erreicfien tt)iß 
unb t^otfäd^üd^ erreicht, ift eine SSerbefferung beö SBed^felcurfe^ burd^ 
einengung ber ©irculation, toeld^e Einengung ber l^eimifc^en Oefd^ftä^^ 
melt gegenüber ate 9?öt^igung ju t)ermcl^rten SSerfäufen unb tjerminberten 
©infaufen toirft. 

3um jttjeiten aber liegt e§ im SQSefen ber ©ad^e, baf^ eine 
fold^erart, nämtid^ burd^ eine ba^ ßirculation^mittelbebürfnis über^^ 
pgelnbe SRotcnöermel^rung l^erbeigefül^rte 5ßaffit)ität ber ^öi^Iung^bilanj, 
bei einer J^atbtoegg rationeß geleiteten Jöanf ganj unb gar unmöglid^ ift. 

@ine SRotenbanf barf nämlid^ niemate tjergeffen, baf« fie, inbem 
fie bie öon i^r getoäl^rten ©arteigen in SBanfnoten jujäl^lt, baburc^ fetbft 
ein 35arlel^en bem publicum gegenüber contral^iert, unb gmar ein S)ar* 
le^en, meld^e^ jeben äJioment gefünbigt toerben !ann unb ioetc^e^ fofort 
tl^atfäd^Iid^ gefünbigt toirb, wenn in jenem 35arlel^en, }tt)edE§ beffen 
©emä^rung fie fid^ felbft in gorm ber SRotenemiffion üerpflid^tet, nid^t 
bie ©eiöäl^r bafür gegeben ift, bafg ba^ $ßubttcum bie 9?oten jur 93e== 
friebigung feinet Sircutation^mittelbebürfniffeg brandet. 9iun rilltet ftd^ 
aber bai ©irculation^mittelbebürfnis, ber ©ebraudfi be§ legalen Jaufd^* 
unb 3<^^tmittefe, na^ ber jetoeiligen 3Jlenge jener ©üter, bie au^ge= 
taufd^t, bejal^It, tt)erben foßen; t)ermet|ren fid^ biefe Oüter nid^t unb 
tt)irb tro|bem bie aJienge ber ©irculationgmittel üerme^rt, fo entlebigt 
fid^ ber SSerf el^r ber überf d^üf figen Sircutation^mittelmenge in ber toieberl^olt 
f^on bargelegten SBeife. 35a e^ feine inlänbifd^en SSerfäufer für bie 
mit ben überfc^üffigen ßal^lmittetn auögeftatteten unb neu auf bem 
ajiarfte erfdfieinenben Käufer gibt, fo mufö eben mef|r, al^ bieg fonft ber 
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gaB Mxt, t)om ?[ug{aiibe gefauft njetbcn unb ba§ ÄuStanb cafftett 
natürlich bcn Über^t^uf^ cffectiö ein. S)ie SÄtttct jur ©cjal^Iung an 
ba^ SCuglonb aber t|oIen fid^ bie SRotenml^abet an ben Sanfcaffen, nnb 
fotd^art ift jebe, baö Sirculation^mittetbebürfni^ fibcrfd^reitenbe SRoten:* 
aui^gabc eigentlich eine SKetattau^gabe bcr 93anfen. Sic fönnen 5Roten^ 
batle^en auf bie 3)auer nur getoäl^ren big ju jenem Umfange, bi§ ju 
meld^em bag ^blicum il^re SRoten freiwillig nel^men tt)itt; tt)a§ fte 
barüber ^inaug an SDartel^en gett)äl^ren, ge^t au3 il^rem SKetaUfd^a^e. 
©otoeit ijingegen ba^ ?ßubücum bie mel^r ausgegebenen SRotcn braucht — 
unb baS ift-ganj gen^ifö ber gaß, fofeme für jebe mel^r ausgegebene 
SRote baS SRe^r an probucierten @nimi, gegen toetd^e fie umgetaufd^t 
toerben fotten, im SKomente ber SiotenauSgabe bereits tl^atfäd^Uci^ t)or* 
l^anben ift — fann nod^ fo tDeitgel^enbe SKotentJermel^rung tvoi^l ju 
einer JReil^e t)öd|ft gefäl^rüd^er anbertoeitiger njirtjd^aftlid^er ©rfci^ei* 
nungen, niematö aber ju ©elbüberftufs unb bamit in 3^f<J^^^^^<^^9 
fte^enber 5ßaffit)bitanj fül^ren. SS mag gefd^l^en, bafS baburd^ Über* 
probuction ober fd^njinbell^afte ©peculation begtinftigt lüirb, aber in== 
fofem nur tl^atfäd^Iid^ jebeS neu ausgegebene SRotenquantum jur 3)urd^* 
fül^rung eines effectitjen ÄaufeS beanfprud^t ift, änbert fid^ bamit 
felbftoerftänbtid^ baS SBerljättniS ber ßircuIationSmittelmenge ju ber ju 
teiftenben eircuiationSarbeit nid^t unb berSBed^felcurS, ber nid^tS anbereS 
ift als ber SluSbrudE beS internationalen SSerl^filtniffeS im SircutationS* 
mittclftanbe, fann bat)on nid^t beriil^rt toerben. 

@ine SBerfd^led^terung beS 335edf|fetcurfeS infolge öermel^rter 9foten== 
ausgäbe fann fo^in nur eintreten, n>enn bie mel^rauSgegebenen Stoten 
nid^t unter einem mit einer SSermetirung beS SircutationSmittelbebürf* 
niffcS jufarnmenfaßen, unb bie ©id^er^eit, bafS bieS ber %qü fei, ift 
nur bann nid^t öorl^anben, tomn bie Jöanf (Srebite genjfil^rt, bie in fic^ 
felber nid^t bie 83ürgfd^aft einer entfprec^enbert SJerme^rung beS jum 
äuStaufd^ getangenben ©fiterquantumS tragen. S)aS ift ber @runb, 
ttjarum bie JRotenbanfen bei il^rem (gScompte* unb Sombarbgefd^fifte 
nid^t blo§ auf bie Bonität beS Erebitfud^enben, fonbem, unb itoax in 
erfter ßinie, aud^ auf bie $Ratur beS ©efd^öfteS JRürffiri^t nel^men muffen, 
ju beffen ©urd^fül^rung ber Srebit beanfprud^t toirb. @ie bürfen fetbft 
öon ben erften girmen feine fogenannten ginaujtoet^fel nehmen, b. 1^. 
SBed^fel, bie gur ©elbbefd^affung bienen, ofjue bafS auS il^nen baS 
©fitcrquantum, gu beffen S3ega^lung fie beftimmt finb, flar erfic^ttid^ 
ift. Unb aud^ baS Sombarbgefd^äft foHen fie nur in jenem Umfange 

^er^fa, SBed^fetcur« unb Slgio. 5 
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betreiben, bei toeld^em öorau^gefe^t »erben barf, baj^ bie geforberten 
(SrebUe in.gleid^r SBeife ber ^robuction jugefül^rt »erben, ^filt fid^ 
eine San! an biefe Siegel, fo fann fie j»or immerl^in SSertufte erlciben, 
»enn einer i^rer ©d^nlbner infotoent »irb ; fafcm aber bicjer ©c^ulbner 
mit ^itfe bed geforberten (SrebitS nur »irflic^ ein neued @ut auf ben 
äßarh gebrad^t f)at, gel^t baraud niemals eine ftdrenbe ^eeinfluffung 
be^ ©elbumloufed l^ert)or, »ä^renb umgefel^rt ginanj^ed^fel, »enn fie 
am äSerfaU^tage fmnttUd^ eingelöst »erben, ben l^aiden aQerbingg 
feine birecten ^erlufte jufügen, ben @(elbumtauf jebcNJ^ unter aQen 
Umftdnben belaften. 

^ie Unterfd^eibung 3»ifd^en f^inanj^ unb @efc^äfts»eci^fe(n aber 
ift bei nur einiger ©rfa^rung für ein »ol^Igeteitete^ Sanfinftitut fo 
leidet, bafS e^ gerabeju läd^ertid^ »äre, erft nad^träglid^ au^ einer 
SSei^fd^led^terung be^ SBed^felcurfeö edennen ju »oßen, ob man nid^t 
et»a burd§ ^lu^gabe bie @ircu(ationdmitte(bebürfEiffe überflügelnbec 
Siotenmengen im SBege beg S^compt* unb Sombarbgefd^äfte^ @d^ulb 
trage an biefer Surgöerfd^ted^terung. ©^ »äre baö bagfelbe, ate ob 
man bie @cata eines Xl^mometerd baju benit|en »oUte, gu erfennen, 
ob eine geuerSibrunft — unb nod^ baju eine fold^e, bie man f eiber 
gelegt — »irflid^ auggebcod^en fei ober nid^t. Db man ni^t et»a 
juöiel (Se}d^äftg»ed^fel genommen l^abe, baS ift aÖerbingS eine ^age, 
ju bereu rid^tiger SSeurt^eilung unter Umftänben fel^r große Sioutine, 
fefir öiel ©d^arffinn unb Xaft geprt, unb »enn bal^er ba« ^orte«» 
feuiöe einer ^ant ftarf anfd^»illt, fo »irb eS für biefe eine mitunter 
fe^r fd^»ierig ju entfd^ibenbe unb mit großer JBerantmortfid^Ieit öer^» 
bunbene grage fein, ob fie baraufl^in mit Si^Sfiife^^^ö^uttgen unb 
anberen Sleftrictionen öorge^en foße ober nid^t. S)ie bcunit üerinüpftc 
SSerantmortlid^teit ift fo groß, bafs man eS in Dielen S&nbem tiorge»^ 
jogen J^at., bicfetbe tjon ben ©d^ultern ber Sanlleitung gauj ab* unb 
ber @)efe|gebung jujumäljen, in ber äBeife n&mlic^, bafS tion gefe^iS« 
»egen beftimmte ®renjen feftgefteHt »erben, an »cld^e fid^ bie ä3an!en 
bei ber Srebitge»ä^rung ju l^alten l^aben. SOlit ber abfolutcn §öl^e beg 
a5arfd§a|eS aber befd^äftigen fic^ biefe Sßormen nid^t, fonbem nur 
mit bem SSerl^ältniffe bed SRotenumlaufeS jum 85crfd^a|e. Unb fie 
laffen, mag i^re Formulierung »ie immer geartet fein, ber ©elbftöer« 
ant»ortlid^feit ber SBanfleitungen immer noc^ einen fe^r »eiten @|)iel« 
räum. 3)er äSed^felcurS aber l^at mit biefen öntfd^eibungen nicmate 
ct»as ju tl^un, foH eö jum »enigften nid^t l^aben. 3)ie SJant t)on 
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%xanktiä), befanntüci^ eine bcr beflen unb crfolgteid^ft geleiteten ber 
SSkIt, ift bei ber ßrebitgetoä^rung überhaupt on leinerlei SRormen ge* 
buiiben, öielmel^r bleibt e^ fc^on öon gefe^e^tpcgcn g&njlid^ intern freien 
©rmeffen überlaffcn, fid^ bobei mä) aUtn Slnforberungen beg l^eimif(^en 
©ejd^äft^öcrfel^rg ju richten. Aber auä) jene 33anfen — toie bie SBan! 
t)on ©nglanb, üon Öfterreid^^^Ungam unb anbere — , beren ttietaßifcl^ 
uttbeberftc SKotenau^gaben in einer fijen ©untme contingentiert finb, 
fe^en, toie im frül^eren borgetegt, butc^ ungünftige 3Bed^feIcurfe unb 
bementf^jred^enbe ®oIbabpffe i^re fogenannte Slcferüe, b. 1^. i^re für 
@^coutpt unb Sombarb t)erfttgbaren SÄittel, nid^t im geringften alteriert; 
bie^ gilt nur bort, too ^ercentuolbedung üorgefd^rieben ift, benn ber 
^ercentfa^ ber 2)edung toirb in ber Zf)at ein geringerer, wenn SRoten* 
Umlauf unb SJietoUbedfung pavaM abnel^men. ©erobe be^l^alb aber ift 
bie ^ercentualbedfung — fofern fie nic^t berart gegriffen ift, baf^ e^ 
:praftifc^ niemals baju fommt, fid^ in ber S^comptepoUtif nad^ bem 
©edhing^öerl^altniffe richten ju muffen — bie fd^Ied^tefte aller 2)edEung^= 
mobaütöten, toaö in neuerer ßeit öon ben ©efe^gebungen ber betreff 
fenben iBänber fd^on baburc^ anerlannt toirb, bafg fie ben ^jercentuellen 
3)edEung8fd^lüffel i^ren 93anfen nid^t abfolut unb imperatiö auferlegen, 
fonbem i^nen bie SRid^tbeaditung beöfelben bloJ3 burd^ eine Slbgabe 
erfd^ioeren. 3)od^, tpie gefagt, aße biefe mamtigfaltigen S)edhing§t)or* 
fd^riften l^aben immer nur ben Qtoed, ju öerl^üten, baf§ bie SBanfen 
aud^ t)on ben reeUften, unjtoeifel^afteften @efd^äft^tt)ed^feln nid^t juüiel 
nel^mcn, b. 1^. felbft bei einer tnirflid^en SJermel^rung beö ©irculation^* 
mittelbebürfniffe^ biefem nid^t über il^re Äräfte ^inau§ entgegenfommen; 
baf§ feine anberen ate ©efc^äft^med^fel genommen merben fotten, gilt 
alö felbftt)erftänblid^ unb toirb aud^ öon jebem l^albtoegg foliben 3n= 
ftitute fo ftrenge beobad^tet, bafö bem ßircutation^mittelbebürfniffe nid^t 
entfpred^enbe SSermel^rungen ber Sanfnotencirculation in fold^er SBeife 
tl^atfäd^lid^ nid^t üorfommen unb folglich SJerfdjled^terung berSBed^fel^ 
curfe aud biefer Urfac^e niematö eintritt. Unb ba^ l^at benn aud^ jur 
felbfttjerftänblid^en golge, baf^ bie Saufen fd^led^te SBed^felcurfe nie* 
mafe ate Sln^eid^en bafür auffaffen, baf« fie fid^ in ß^compte ober 
Sombarb übernommen ^tten. @ine einfeitige Il^eorie mill ba§ aller* 
bing^ nid^t gelten laffen, aber ate untrüglid^er 83ett)ei§ bafür fann 
gelten, baf^ fd^led^te SBed^felcurfe, toenn fie bei toirflid^ l^oliem ^orte* 
fcuiöeftanbe eintreten, erfal^rung^gemä^ gänjlid^ unbead^tet bleiben. 
2)ie SKittel ber ©auf für S^compte unb Sombarb toerben burd^ ®olb* 

5* 
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abflufö gegen 9ioten, loie bereits tüieberl^ott ertoäl^nt, nic^t bcrül^tt, unb 
ber abfolute Stüdgang beS äRetaQfd^a^eS ift gerabe bei l^ol^em $orte^ 
feuißeftattbe unb bementfpred^enb ftartem Siotenumtoufc ungcfdl^rttij^, 
»eil ja bem ftarfen SRotenumlaufc regelmäßig oud^ ein l^ol^er abfotetcr 
©tanb beS SKetaüfd^a^cS cntfpricl^t. 95eac^tung finbct bcr fd^Ied^tc 
SBed^felcurS regelmäßig bloß, wenn ba§ ^ßortefeuide gering ift, bcnn 
nur in biefem gölte finb aud^ Sftotcnumlauf unb SBorfd^fe gering unb 
fonn ttjegen beS abfolut niebrigen ©tonbcS beS festeren 9Äetallabf[uf§ 
gefdl^rlicl^ für bie ©olöenj tnerben. 35aS ^eißt aber mit anberen 3Borten, 
bafS man im fc^led^ten SBed^felcurfc nur bann eine Äufforberung ju 
ßrebitreftrictionen erblidEt, »enn ber ßrebit ol^nel^in nid^t ftarf in ?ln* 
^pmci) genommen ift, •mäl^renb eine fold^e Äufforberung in il^m nic^t 
erblidt tt)irb, toenn bie ßrebitinanfprud^nal^me eine ftarfe ift, unb jtt^ar 
umfo weniger, je ^ö^er bie Srebitinanfpruc^nal^me ift. 

XIV. 

Äel^ren mir nun jur Unterfud^ung ber g^age gurüdE, ttjorum alfo 
felbft gutgeleitete SBanfen, inSbefonbere aber ba§ ä^^^Kuftitut @ng* 
lanbS, ungünftige SBed^felcurfe tl^atjäd^lid^ fo oft ate ?lnlaf§ ju 3itiS=^ 
fußer^ö{)ungen benü^en, b. H). alfo mit Sieftrictionen öorgel^en, gerabe 
ju Qdten ^errjc^enben ©elbüberfluffeS unb mäßiger Snanfprud^nal^me 
ii)xtx Srebitmittel. 

3)ie Urjac^e biefer merfwürbigen Slnomalie ift junäd^ft in ber 
Jljatjad^e ju fud^en, bafS alle ßettelbanfen metallifd^ unbebedEte SRoten 
ausgeben. 

3)ie ßiiiäffigfeit biefer unbebedften SRotenauggabe ftü^t fic^ auf 
ben n?iebert|olt bereits ertoäl^nten ©rfa^rungSfa^, bafs boS 5ßubttcum 
ju SirculationSjmedfen unter allen Umftänben aud^ einen Setrag 95anf* 
noten beanfprud^t unb folglich jurüdbel^alt, unb ba^er barauf gerechnet 
tt)erben fann, ha]^ ein gett)iffer äJiinimalbetrag SBanfnoten unter feinen 
Umftänben jttiedEs Umtoed^Slung gegen ©olb an ben 85an!caffen er* 
fc^einen loerbe. ©o rid)tig nun biefer Salcul im allgemeinen auc^ ift, 
fo fann eS in 3eiten befonberö ftarfen unb öel^ementen @>olbabftuffeS 
bod^ gefc^elien, bafS jum minbeften üorüberge^enb bie ©ofeeng bcS 
9ioteninftituteS in grage geftellt loirb. S)enn eS bebarf einer geu)iffen 
3eit, bamit baS im SBege ber Slctitjbilauäen l)ereinftrömenbe ober baS 
im aSege ber ^ßaffiöbilanjen abftrömenbe ®olb fid^ in ben bem jenseitigen 



— 69 — 

©itcutatioKöbcbärfniffe enifprec^enben ^Proportionen in bic taufenbcrtci 
©andlc be§ aScr!ei|r^ ergieße ober au^ benfdben fid^ fd^öpfen laffe. 
SSäcnn frembe§ ®oIb iiereinftröntt, jio ftnb c§ gunäd^ft bie großen 
(Sjportcure be^ Sanbe^ , bie bogfelbe in bie §änbe bef ommen ; biefe 
toanbeln e§ unmittelbar nid^t nad^ jener Proportion in Sanfnoten unb 
eigene gotbene Sanbc^münjcn nnt, tt)ie fie bem Kircutation^mittet 
bcbfirfniffe beg ganjen ßanbeS entfpredien tt)ttrbe, fonbern in jener 
?ßroportion, toie fie i^rem eigenen SBebürfniffe entjpric^t. Unb e^ liegt 
nun in bcr Siatur ber @ac^e, baj^ bieje grofeen g^^^^^ 8^ ^^^^^ 
eigenen ßtoeden l^auptjäd^üd^ 93anfnoten braud^en. SBenn alfo j. S3. 
@olb für 10 aJiißionen ?ßfunb Sterling nad^ @nglanb ftrömt, fo öer* 
langen bie erften ^nl^aber biefer 10 SRillionen ^funb (Sterling t)on 
ber SöanI öon (Snglanb nid^t für 6V2 SJiillionen ^funb Sterling ®oIb 
unb blofe für 3V2 SÄiHionen $ßfunb Sterling 9ioten, tiielnte^r tt)crben 
fie e§ el^er umgefel^rt galten, ja unter Umftänben bem ß^^elinftitute 
blojj t)erfd^tt:)inbenbe Quantitäten ©oöereignö entnel^men unb beinatie 
bcn gangen ©egentoert be§ präventierten fremben ©olbeö in gorm toon 
SBanlnotcn eincaffieren. (grft aHmätilid^, toenn fie ba« fo erlangte @)elb 
ioieber ausgeben unb fic^ ba^felbe bann über \>a^ ganje Sanb der* 
breitet, !önnen bie fleineren unb bie fleinften S3eft^er bie itiren 99e= 
bürfniffen entjpred^enbe Ummed^^lung t)on Sßoten gegen ©oöereign^ an 
htn S3an!caffen toomel^men unb e^ bebarf oft längerer ^t\i, bet)or ba§ 
bem bauemben SSerfel^r^bebürfniffe entfpred^enbe 3Rifd^ungöt)er^ältni§ 
öon 9ioten unb @olb fic^ tt)ieber einfteltt. 3n ber ßmifc^engeit mirb 
bie aSanI öon ®nglanb il^ren ®olbbefi^ fet|r bebeutenb, unter Umftänben 
mit nal^eju bem tioHen ^Betrage be^ im SSege ber Q^^^lung^bilanj 
überl^aupt inö ßanb geftrömten ®olbeg üerme^rt feigen, 8lQerbing§ 
Joirb in biefem gaUe auc^ bie SRotenau^gabe entfpred^enb angefd^tt)olten 
fein, unb bie Situation be^ 9toteninftitute§ eöentueüen (Srebitanfprüd^en 
gegenüber f ann fid^ burc^ all ba^ ^ier ©efagte nid^t im geringften änbem. 
<g^ fott bamit einftttjeilen bloß erflärt toerben, tt)arum ber ©olbtoorratl^ 
bcr SBanf öon @nglanb unter Umftänben fo enorm anfc^ioillt, umgefe^rt 
fraft be^felben 3«f<Jttiment|ange§ im galle paffit)er ß^^lungöbilanj fo 
enorm unb fprungl^aft abnimmt. ®enn e§ öerftel^t fic^ erft red^t öon 
fetbft, bof^ aud^ bic Importeure, toenn fie jum 3tt)edEe au^toärtiger 
3al^lungctt ftatt SSSed^feln effectiöe^ (Solb fuc^cn, nid^t mit jenem Steile 
tl^rc^ ©elbbcfi^eö, wie er bem SKifd^ungöücrl^ältniffe jtoifd^en Sioten unb 
@olb im allgemeinen englifd^en ßirculation^mittelöorrattie entfpred^en 
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toürbe, fonbcm mit jenem Steile, loie et bem SRifd^ung^etJ^ältniffe 
ii|teg eigenen ®eIböorratl^^ mt^pnä^t, an ben Umtped^^lung^fd^attem 
ber 93anf erfc^einen. Unb ba ba« JBargelb, »etd^e« btefe großen 
^Jitmen öorrätl^ig l^aften, jum ttjeitou« fibenoiegenben, Xl^eile ntd^t au§ 
®olb, fonbem au^ Saninoten beftel^t, fo entnelimen fie beinal^e ben 
ganzen ®olbbebarf nidit ber Sirculation, fonbem ben SBönffettctn. 
&p&ttxi)m mad^t fic^ aßcrbingö aud^ btefe au^er SJer^fittni^ mit bem 
ÖJcfammtbebürfniffe ftel^enbe einfeitige 9leftriction gerabe nur be§ SRoten«» 
umlaufe« im mittleren unb !(einen SBerfe^r fül^lbar, bie mittleren nnb 
Keinen ©elbinl^aber berfd^affen fid^ an ben Umtt)ed^«lung«fd^attem ber 
S3anf toicber SRoten gegen @olb, aber jtnifd^enjeitig, bi« biefer ?ßrocef« 
burc^gefütirt ift, fielet ftc^ bie S3anf einer ganj abnormen 9iebuction 
il^re« S8arfd^a|e§ gegenüber, toobei fid^ aßerbingS aud^ il^r SRoten* 
Umlauf jtoifd^enjeitig entfpred^enb rebuciert. 

S8efä§e nun bie S3anf t)on ©nglanb feine metaOifiJ^ unbebedEten 
SRoten, fo fönnte e« i^r fel^r gleid^giltig fein, ob me^r ober weniger 
SRoten jtoedf« Umtoec^^lung gegen ®olb bei il^r eingereid^t werben; 
benn mel^r Sioten, atö überl^aupt im Umlaufe finb, fönnen fd^ted^ter* 
bingg nid^t eingereid^t »erben, unb 2)ecfung toäre aud^ für bie le^te 
überhaupt üorl^anbene 9iote borl^anben. 35a bie 95anf jebod^ metattifd^ 
unbebetfte 9ioten befifet, fo fann fie infolge be« oben enttt^idCelten 
3ufammen^angc« im ^aüt einei^ — unb fei er aud^ nod^ fo üorüber* 
ge^enb — fel^i^ umfangreid^en ©olbabfluffe« infofeent »erben. 2)afÄ 
man i^r fpäterl^in »ieber @olb <)räfcntieren »ürbe, um bafür 9?oten 
ju verlangen, nü^t il^r in fotd^em %aüt nid^t«, benn fie barf oud^ 
nid^t borübergetienb infoteent »erben. 

9lun ift aber gu bebenfen, baf« eine fold^e 9Röglid^feit bcfto näl^er 
liegt, je großartiger einerfeit« ber Slu§en^anbel unb je ent»idEelter anberer« 
feit« ba« ßrebitf^ftem eine« ßanbe« ift. S)af« bie fiberl^aupt mögliche ^öl^e 
eine« im ?luJ5en^anbel t|ert)ortretenben ©albo« in birectem gufammen* 
^ange fte^t mit bem Umfange biefe« Slufeen^anbel« felber, üerfte^t fid^ 
bon felbft. Slctib=» unb ^ßaffibfalbo finb bod^ nur bie jemeiligen 3)iffe* 
rengen a»ifd^en ßjport unb Smport unb e« bebarf feine« näheren 
3lad^»eife«, baf« biefe 2)ifferenjen befto umfangreid^er au«faflen fbnnen, 
je grölser bie Smporte unb ©fporte felbft finb. 2)ie ©nttoidelung be« 
©rebitf^ftem« eine« ßanbe« aber fä^rt mit SRot^»enbigfeit ba^in, baf« 
ba« aieferboir, au« »etd^em gur 2)edfung biefer S)ifferenjen gefd^bpft 
»erben fann , b. i. ber SDletaafd^a^ ber SRotenbanf be« betreffenben 
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ßanbc«, öetl^äftni^maiBig ftct« Keiner loirb. 2)enn biefeö fReferöotr, 
bicfer ä»etoBfd^ä^, fte^t im SBet^ltniffe inm Notenumlauf. 3n bcr 
Siegel ftetten bie JBanfcn au« il^rem ffio^jitale gar feinen SRetaUfd^a^ 
bei, ba \a bie« il^ Sa^ital jumeift me^r ober minber öottftänbig , ja 
fagar mitutttct fiber feinen Settag ^inau« burd^ @taat«barle^en ab^ 
jotbiett ift; ber aRetaßfc^afe ift fomit bai Squiöalent be« burc^ 
@taot«battel^en nid^t abforbterten X^eile« be8 SRotenumteufe« unb in 
Wia^fftit babttrt^ entftanben, baf« ba« $ßubticum, um feinem ©ebiirf:' 
tttffe nad^ einem becjuemen @itculation«mittel ju genügen, ber 93anf 
®otb gibt unb bafür JRoten öon i^r verlangt. Shir bort alfo, rt)o 
biefi^« ©ebfirftti« be« publicum« nad^ SRoten ein grojse« ift, ift ber 
äVletallfd^a^ bet SBanf ein großer. SSerbefferungen unb SBertolHomm* 
nunften be« Ätebitf^ftem« aber ^aitn jur ^olge, baf« ber ©elbgebraud^ 
xta allgemeinen, ber Sfotenumtauf aber ganj im befonberen obnimmt. 
D|tt^ ba« ehglift^e (&\ftd^ unb 6tearing«@9ftem tt)äre ha^ ©elb* 
bebürfni« unb ber bementfpred^enbe ©elbumlauf in ©ngtanb n^al^r* 
fd^eittlic^ itocu unb breimal fo groJ5, al« er tl^atfäd^tic^ ift. 3)ü« 
Sebiirfni« nad^ JBanfnoten aber ttjare in biefem galle in @nglanb 
minbeften« 5 — 6fad^ fo gro§, — benn gerabe bie Sanfnotenbefi^er 
fittb e«, bie öon befagten ©rebitmitteln ®ebraud^ mad^en — , unb 
bie 35anf öon gnglanb befd^e alfo ol^ne ba« ©l^edE^ unb Ktearing^ 
@9ftetlt aller SSa^rfd^einttd^feit nad^ einen im 2)urd^fd^nitt um ba« 
5— 6fac^e größeren ÜKetaHf^a^, al« fie i^n t^atffid^lid^ befi^t. 
SRit einem fotd^en SRetüöfd^afee fönnte fie tro| ber metallif^ unbe^ 
berften SWoten aud^ ben l^bd^ftgel^enben äeitmeiligen ©olbanforberungen 
au« bem 5:itel ungünftiger 3Ä^^w^9^Wl«njen mit relativer Slu^e ent* 
fliegeilfe^, unb Sfinber, in benen biefe ^o^e Snttoirfelung ber gelb== 
etf^dtenben Crebtteinric^tungen nod^ nid^t öorl^anben ift unb bereu 
«tt|ettl^attbel oud| nid^t bie $ö^e be« englifd^en erreid^t, fel^n fid^ in 
ber Il^at nietnal« au« bem ®runbe üon emftlid^en ©efal^ren bebrol^t, 
»eil bie 3m^)ortetttc be« Sanbe« aßju maffenliaft @olb gegen Sani«' 
ttöten entttel^men. S)ie JBanf t)on ©nglanb aber ift einerfeit« njegen 
bcr SdflloiHmcnl^eit be« englifd^en ©rebitf^ftem« bie t)er^aitni«mä§ig 
fd^njäd^fte »dnf ber SBelt, fie fielet fid^ anbererfeit« toegen ber l)ol|en 
(gntwicfelüng be« englifc^n ?luJ8enf|anbel« ben abfolut toie relatiö 
ftftrtften jeitweiligen Änforberungen au«gefe|t, unb ba« in SSerbinbung 
mk ben metaDifd^ nid^t bebedEten SRoten ift ber ©runb, njarum fd^lec^te 
aScc^f elcurfe , unbefc^abet be« Umftanbe«, baf« fie in ©nglanb n^ie 
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anbertoättö ©clbüberfluf^ bebeuten,. bie 85on! t)Ott ffinglanb toicbctl^ott 
fd^on t)or bie ®efal^r bct Snjotocuj ben Siotcngläubigern gegenüber 
geftellt liaben. 

3n einer fold^en ©efal^r aber gibt e^ für jebe bat^on bebrol^te 
Söanf fein anbere« SKittel ate ^i^M^^^iöl^ungen. 3)ttr(l^ biefe nun 
tüirb eine fünftlid^e SSerbefferung bcr SS5e(^felcurfe erjielt, inföfem 
nämü^, aU bie ©ifferenj jtoifc^en au^länbifd^em unb inlänbifd^em 
3in^ftt§e jum aSed^felcurfe boäugejd^tagen toirb. SBenn beifpiefen?eife 
ber SBed^felcurg auf Sonbon in 5ßari^ 25*1 fielet, fo genügt bag, bamit 
GJolb t)on Sonbon nad^ 5ßari^ manbere, »eit 1 ^funb Sterling 
2522 grauet gibt unb bie SSerfenbungöfjjefen be« (äolbe^ öon Sonbon 
nad^ ^ari§ mitfammt ber 5ßrägegebür für bie Umtoanblung t)on 
©oöereignS in 20 grancö^SffidEe bie 12 ©entime« [nid^t öottftänbig 
abforbieren. SBenn jebod^ nunmehr ber ßin^fufe in Sonbon um, fagen toir 
2Vo erpl|t tt)irb, fo baf^ ein franjöfifd^er Sopitaüft, ber einen engüfii^en 
3=9Konattt)ed^}el fauft — unb beim ^[nfaufe natürüd^ ben (^^compU^^ 
fa| in Slbjug bringt — an ber S)ifferenj jmifd^en franjöfifd^em 
unb englifd^em ßin^fujse für 3 3Ronate V«Vo gettjinnt, fo »irb bie 
baburd^ entftanbene 9?ad^frage eine fold^e (Steigerung beö 5ßreifeS eng* 
ttfdjer SBedEifel in $ßari^, b. i. alfo be^ SBed^felcurfeg auf ©nglanb 
I|ert)orrufen, baf§ nunmel^r bie SSerfenbung effectiüen ®elbe§ t)on 
Sonbon nad^ ^ari§ nid^t mel^r rentabel toicb. ^a, mnn bie 3itt^fii&* 
crl^öliung ausgiebig genug ift, lann bie ^i^jenbifferenj fogar baju 
öertodEen, @olb au^ bem Sanbe mit bem öon SWatur oM günftigercn 
SBed^felcurfe , bag märe atfo au^ granfreid^, nad^ ©nglanb ju oer« 
fenben, um e§ bort in englifd^e^ ®elb umjutoanbeln. 

(S^ ift aber njol^l gu bead^ten, bafö felbft biefer fo aufgefaf^te 
>;procef§ nid^t im SSiberf^jrud^e fielet mit ber l^ier auf i^re 8li^tigleit 
ju unterfud^enben X^efi^, bafö ®olb aud^ im S)arlel^en^ttJege niemate 
au^ einem Sanbe, too e^ ^öi^ere Jiaufd^Iraft befi|t, in ein onbereS 
abftrömen lann, mo feine Jaufd^fraft bie geringere ift. ^HerbingiJ 
jeigen in bem foeben gefc^ilberten Söeifpiele bie SBec^felcurfe an, bafg 
bie ^auffraft be§ @olbe§ in granfreid^ l^öl^er, in ©nglanb niebriger 
ift; unb ba^ im SBege ber ßinöerl^öl^ung. tro^bem ou^ granlreid^ 
nad^ (Snglanb geloctte @olb gelangt bal^in ju bem Qtotdt, bel^ufd 
Slu^nü^ung beg p^eren englifd^en ßi^^^f^Ö^^ leil^weife auggegeben ju 
merben. ^ber e$ ift bod^ !Iar, bafs bag em^äl^nte @kfe| nur (Geltung 
l^aben fann, fo lange eben bie ©belmetaßftrömungen i^ren immanenten 
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natürlichen ßJcfe^cn überlaffen bleiben. 2)af§ man bnrd^ winfürlid^c 
(gingriffe nnter Umftänben bie SBirffamfeit eineö SRahirgcfe^eg ju 
))aral^fteren, ja in il|r ®egcntl^cil ju t)erf eieren im ©tanbe ift, öer* 
fielet fid^ üon felbft, nnb bie fd^einbare Slu^nal^me üon nnferem ©cjefec 
tritt ja nur baburd^ in bie ffirfd^einung, toenn eine ß^ttclbanf fid^ 
infolge beg nngebedften ©rebit^, ben fie bei Sluggabe metaüifd^ nn* 
bebcdEter Qttttl t)om publicum verlangt, ju fünftlid^en Eingriffen in 
ben naturgemäßen SBerlauf ber SDinge genötl^igt fie^t. @ie fefet ben 
3in«fuj3 in bie ^öl^e in au^gefprod^cnem aOäiberfprud^e mit ben ffia^jitat* 
uttb Srebitüerl^ältniffen beg eigenen fianbe^, unb bieg erf lärt jur (Genüge, 
warum fie bamit unter Umftänben ein SRefultat erreid^t; ttjeld^eä 
ebenfo im Sföiberfprud^e fte^t mit ben burd^ bie Xaufd^toertöerl^ätt'^ 
niffe bebingten natürlid^en ©belmetallftrömungen. ©a^felbe ©rgebni^ 
fönnte ja aud^ jeber ^ßriöatmann erzielen, tt)enn il^n bie ßuft an=* 
n^anbelt, für au^toärtige SBarbarle^en abnorm l^ol^e S^fen gu be* 
toittigen; aud^ er tt)ürbe bann frembeö ®elb erhalten, unbcfc^abet 
be§ Umftanbcg, bafg beffen Äauffraft in feinen §änben geringer ift 
ate in benen be« 2)arleil^erg. ©elbftüerftänbüd^e SSorau^fe^ung bei 
allen nationalöfonomifd^cn Unterfud^ungen ift, bafS bie l^anbelnben 
$ßerfonen fid^ öon i^rem Ku^en unb nur üon biefem leiten laffen; 
toirb biefe SBorau^fefeung hinfällig, treten gactoren. in SBirffamfeit, 
bie einen ber ^anbelnbcn öeranlaffen, toiffenb öerluftbringenbe £)pt^ 
rationen öorjunel^men, fo gehören fold^e ^anblungen nid^t mel^r in 
bog a3ereid^ rein öfonomif^er Unterfud^ung. SBenn bie Söanf oon 
©nglanb ol^ne Slüdffid^t auf i^re Situation bem l^eimifd^en crebit* 
fud^enben ^Publicum gegenüber unb im SBiberfprnd^ mit ber äRarftrote 
ben S^^^f^B erl^l^t, fo fd^äbigt fie fid^ bamit, benn eg üerftel^t fid^ 
öon felbft, bafg unter fo bemanbtcn Umftänben bie SBäec^feleinreid^ungen 
bei il^r gänjlid^ aufl^ören, bafg fie alfo »eber l^ol^e, nod^ niebrige 
ßinfen ju mad^en in ber Sage ift, b. 1^. il^r ol^nel^in nur mäßig in 
änf|)rud^ genommene^ Kapital ju nod^ größerer Unfrud^tbarfeit öer* 
urtl^ilt, unb bie (Srfd^einungen , bie nunmel^r baburd^ l^ertiorgerufen 
njerben, l^aben mit ber Unterfud^ung ber grage, toag gefd^el^en würbe, 
menn bie «nglifc^e ©efd^äftgwelt, einfd^ließlid^ ber 93anf t)on Snglanb, 
fid^ burd^ il^ren Siu^^n leiten ließe, nid^t bag ©eringfte mel^r ju tl^un. 
Sltterbingg i)at bie 93anf öon ©nglanb, wie wir gefeiten l^aben, i^ren 
guten ©runb, bermaßen gegen il^ren eigenen SRu^en jU l^anbeln; bag 
2)arle^en, welc^eg fie bem englifd^en Staate feinerjeit gewährte unb 
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toetc^e« noc^ immer nic^t jutucf gejohlt ift, nötl^tgt fie, metüHi^d^ un* 
bcbedttc SWotctt im Umtouf ju erl^aftcn, unb Wcfc mctalfifd^ unftcberften 
Sioten ttötl^igctt fic gemk in fetten größten ©dbüberfCüffc« — Wetin 
nämüi) bie Xüufc^haft be« @clbc« in ©ngtonb fc^r toefetttlic^ geringer 
ift Ol« im äu^lanbe unb IcbigUd^ infolge beffen itotd^ ^crfteHung 
be« ÖUci^etoid^te* (Selb maffenl^aft abftrömt — fo gu l^anbeln, ate ob 
^öd^fte ®etbnot^ l^errjd^en tt)ürbe. Sbenfo aber fönnte ftc ober irgenb 
eine anberc S3onf au§ irgenbioelci^n politijd^en ober fonftigen ©enjeg* 
grünben ben ©ntfc^luf« Mfen, ®olb ol^ne jcbe ?Rü(!fi(!^t öuf btffcn 
aWarftprei« öufjufaufen; aud^ bann toirb eine fold^e Sanf ®otbguffflffc 
tro| fc^lcc^ter SBedfifelcurfe erjtoingen, ober ouc^ bann l^ätte biefe 
X^otfod^e mit ben bie ©belmetoüftrömungen beJ^errfd^eiiben 9iotnrgefe|en 
ftid^tö gemein. 

Snt übrigen ober ift biefe t|icr atö möglid^ jngegebene SJurd^* 
bred^ung be« bie ©belmetoBftrömnngen bel^errfd^enben ®efe^e« in ber 
8We]^rja|l ber gfiHe aud^ an unb für fid^ betrod^tet infofem eine blo§ 
fc^einbore, ol« e« ber 89onI nur überaus feiten gelingt, fotd^erort 
mirflid^e ®olbjnpffe t)om Slu^lonbe l^er ju ergtoingen. S)a« Slotnr* 
gefe| ertoei^t fid^ in ber Siegel bod^ mächtiger ol§ ber jn feiner 
SJnrd^freujung bcftimmte fünfttid^e Eingriff. Äüerbing« bringt bie 
3in§fu§erp]^ung, falls nur energifd^ genug mit i^r vorgegangen wirb, 
ben SBonfen fd^liejstic^ SRettung gegen bie ©efol^r ber Snfotoeng, ober 
bog gefd^iel^t nid^t beSl^alb, weil bie ßiw^fu^erl^öl^ung tt)irflid^ ju 
leit|tt)eifen ®elbimporten fül^rt ober oud^ nur beSl^otb, meil fie c8 
toäre, toa^ bem noturgemä^en ©olbabfluffe ein @nbe bereitet,, fonbem 
au« gonj onberen ®rünben. Srftlid^ finb ungünftige ßol^lungSbilonjen 
ttnb biefen entfpred^enbe ©belmetattobflüffe, mie ttjir frül^er gefeiten 
l^oben, in ollen nid^t felbft . (gbetmetoU probucierenben Sfinbem ftetS 
nur öorübergel^enbe ©rfc^einungen; fie bienen allemal blo§ boju, um 
eine öorübergel^enbe Störung be« ©leid^getoid^tc« im girculotion«* 
mittelftonbe ju befeitigen, unb »erben bonn im naturgemäßen Saufe 
ber Dinge ttjieber burd^ octiüe ^^^tungSbilonjen unb gbelmetoBjufläffe 
abgelöst. 5Bie Slngft öor t)ölliger ffirf^öpfung il^reS iBort)orrat^e« — 
unb nur biefe Slngft ift e«, tooS bie Sonf gu il^ren Slbtt^e^rmoßregcln 
öeronlofSt — ift fo^in jumeift eine gegenftonbslofe; eS »fixe jn ber 
ööHigen erfd}ö|)fung gar ni^t gefommen, oud^ toenn bie 95anf rul^ig 
gugefetien ^tte. S)amit foH !ein lobel gegen bie 8an!feitung au«* 
gefprod^en tt)erben. 2)0 fid) bie groge, ob ber (Solbobftuf« ju obfolutcr 
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grfd^öpfung beö ©arüorrot]^§ fällten toütbe ober nid^, öon öoml^erein 
nid^t cntftl^eibcn läf«t uttb bic ®cfo^r, um btc e<B fid(i babei j^onbeln 
tonnte — bie ^nfotoettj — nnter allen Umftänben t)ennteben merben 
muf«, fo tt)Äre e§ bet l^öd^ftc Seid^tfinn, nid^t fd^on gegen bie entfernte 
SKöglid^feit be§ ^ereinbrud^e^ biefer öemid^tenben ©efal^r energifd^e 
®td^l|^iti^t)orfe^mngen ju treffen. STlfo bie fSant fann nid^t anberö 
l^aubcln, erfe fie tt^otfäd^Ud^ ti)Ut: nid^l§beftott)eniger aber fle^t e§ feft, 
baf« fie fold^erart in neun fräßen unter jel^nen fid^ unb ber ®efd^fiftg:=' 
»elt i^reS Sanbe« überftfiffige SBertufte anfügte. Sfber aud^ in jenen 
feltenen ^ftßen, ttJO bie SBieberfel^r normaler ßiiftänbe tl^atfad^Iid^ erft 
bnrd^ bie äi^^fi^^ctrl^b^wng l^erbeigeffil^rt würbe, gefd^a^ bieg faft nie* 
mate in ber S33eife, bofg bie ^teöfujser^öl^ung fid^ afö tt)irffam ertme«, 
frembeS ®oIb l^erbeijujiel^en, fonbemin ber SSeife, bafS ber l^eimifc^e 
aSerfcl^r energtfd^er, alg fonft ber gaß gett)efen tt)äre, genbtl^igt würbe, 
burd^ Umn)e(^gtung t)on l^eimifd^em ®olbe gegen SRoten ben S3art)orrötl^ 
ber ®on! ju ftärfen. 5Wad^ auJBen l^in fann fid^ ber l^öl^ere 3^^« au« 
beut ®runbe nid^t mirffam erweifen, weil er bort ber §au^}tfad^e nad^ 
eine leere giction ift. 2)ie ßi^^f^fe^^l^ö^i^^gcii ^^ SSanI ftel^en, toie 
wir gefeiten l^aben, in fold^en ^&ütn im SQßiberfprud^e mit bem SRarft^ 
jingfu^e, unb e§ t)erfte]^t fid^ üon fettft, baf« niemanb, ber auf offenem 
SKörfte in ©nglanb gu — fagen wir — 4Vo ®clb ertialten fann, 
einem au^länbifc^en ©opitaliften be^l^alb, weil bie S3anf einen 6Voigcn 
3in«ftt§ proctamirt l^at, wirflid^ 6% 3M^^ jal^len wirb. S)er au§* 
länbifd^e ©apitalift aber fd^idft fein (Selb nad^ ©nglanb bloß, wenn 
er bort wirflid^ l^ol^ B^^f^i^ mad^en fann; bie SBanfrate fönnte alfo 
auf bie internationalen ©belmetaüftrömungen erft bann eine SBirfung 
äußern, wenn ber englifd^ ©elbmarft ate ©anjeö fid^ unter i^rem 
Sinfluffe genötl^igt fätie, fo ausgiebig mit bem ä^^^fö^e ju fteigen, 
baf§ baburd^ eine wirflid^e ©elbfnappl^eit einträte. SBenn ba^ gefd^iel^t, 
wenn bie (Sapitaliften ©nglanb«, erfd^redEt burd^ bie SÄajsnal^men ber 
8anf, mit bem in il^ren Rauben befinblid^en 95argelbe jurfid^alten, 
bann attettingS werben ©elbimporte t)om ?lu§lanbe l^er lol^nenb — 
bann aber nic^t blofe ju SDarle^en^jwerfen, fonbern aud^ ju 
Xaufd^jwedfen. 2)enn biefe g^tüdCl^altung ber (Sapitaliften ruft bann 
nic^t bloß eine wirflid^e, reeße Einengung auf bem (Sapitdlmarfte, 
fonbern eine ebenfo wirflid^e unb reette (Sinengung beS bem §anbel unb 
SSerfel^r gur SSerffigung ftel^enben (Sirculation^mittelöorratl^eg l^ert)or; 
e« er^bl^t fic^ nid^t blo§ bie Seitigebür, fonbern auc^ bie Sauffraft 
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beS (Selbem in (Sngtanb, unb ba$ t)on bet ^arä getpünfd^te ^rbei« 
ftrömen fremben GJolbcg ertlätt fic^ bann in bet einfac^ftcn SBcife: 
e§ ift ber ©an! geglüdft, eine toirflid^c Srife J^craufgubcfd^ttJörcn, nic^t 
b(o§ ben äi^^f^fe i^^ Steigen, fonbcm bie 'SBorenprcije gum SBeid^n 
gu bringen. 

3n ber SRegel aber nimmt bie ®aä)e einen anbeten, miCbcten 
SSerlanf ; bie ßin^fufeerl^bi^ung ber ®anf ift natürlid^ fteti^ t>on einigem 
©inflnffe and^ auf ben offenen ®^ontptematft, fetten ober fteigt |iet 
bie 9iate bei naturgemäß obtnattenbem ®elbüberf(uffe fo ^od)^ baf^ 
barin ein |[nreij gu ©elbim^orten t)om 3lu§(anbe l^er gelegen to&tt; 
cS fommt alfo ju biejen ©elbinqjorten nid^t. SBol^l aber genügt bie 
(Srl^öl^ung ber SBanfrate, um ben (Söcompte* unb Sombarbeinreid^ungen 
bei ber ©onf ein @nbe gu bereiten unb fie bem offenen Sßarfte gugu* 
toenben. Unb grt)ar bett)irft bie ©rl^öl^ung ber 93anfrate bie^ um jo 
üoUftänbiger, je au^gef^jrod^ener il^r ©egenfa^ gur naturgemäßen äJiatlt* 
conjunctur ift. SBenn man auf offenem SRarfte in Sonbon gu 4Vo 
@elb befommen fann unb bie S3anf 6% forbert, fo tt)irb natütlid^ 
niemanb mel^t bei ber 93anf @elb fud^en. 2)aj§ infolge beffen il^r 
jol^nel^in bei fold^er ßonjunctur in ber Siegel fel^r fd^ioad^e^ 5ßattc* 
feuiße üoHenbg rafd^ gufammenfd^rumpfen muf«, fönnte an unb füt 
fid^ betrad^tet ber SBanf nur unangenel^m fein; aber für fie l^anbelt 
eS fid^ je^t nid^t um il^ten 9hi^en, fonbetn um bie 9iettung &or 
btol^enbet Snfotoeng, unb bie^begüglid^ leiftet ba§ ©infd^tunnjfen bei^ 
^ottefeuiUe^ inbirect öortrefflid^c S)ienfte. 9iid^t baburc^, baf^ bie für 
e^com^jte unb Sombarb bi^poniblen äJiittel »ad^fen — benn biefe 
finb, tt)ie tt)ieber]^ott fd^on l^eröorgetfoben, in ben gäöen reinet SÄetatt« 
frifen ol^nel^in überpffig l^od^ — tt)ol^l aber baburc^, baf^ bie ©ir* 
culation erft red^t öon ©anlnoten entblößt unb baburd^ ber ol^nel^in 
üorfianbene Slnreig, ba« richtige SRifd^ungööerl^ättni« gtt^ifd^n &oü> 
unb Sanfnoten im internen SSerfe^r burd^ ©olbeinreic^ungen on ben 
aSern^ed^ölungöcaffen ber ©an! ^ergufteHen, nod^ öerfd^ärft toirb. ffirinnem 
ttjir ung baran, baf^ bie !ritifd^e Situation für bie ©an! boburd| 
entftanb, bafg bie 3m|)orteure, bie @olb gu il^ren au^toättigen 3öl^lun*= 
gen braud^en, ba il^r eigener ©elböorrotl^ nur gum geringften Sl^eile 
aus golbenem £anbe^gelbe, gum größten S^l^eite aber au^ ©anfnoten 
beftel^t, biefe^ ®olb nid^t auö ber iSirculation , fonbern beinal^e öoll* 
ftänbig au^ ben ©an!caffen nel^men muffen; baburd^ entfielet nun 
fetbftüerftänblic^ eine ©ntblößung beg 3nlanbt)er!el^re^ öon ©an!noten; 
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fönnte fid^ ba^ ben 99ebürfniffen bc^ gerammten 3nlanbt)er!el)reg ent^ 
jpred^enbc tid^tigeSRifc^ungötjerl^älni« jtt)ijd^enS3anfnoten unb@olbfofort 
IierftcQcn, fo tü&xe ber SBanf öon üoml^erein gel^olfen, benn foöiel @olb 
toanbert fclbft ou^ bem burd^ bie intemationaten ©belmetaUftrömungen 
am ftärfftcit afficiertctt ßonbe — ©nglanb — unb felbft in ber ärgften 
3eit ntd^t au§, baf^ ber SBanffd^a^ erfd^öpft toerben fönnte, wenn 
ba^ gut ?(n^tt)anberung gelangcnbe (Sotb in ber ben (SircnIation^mittct=» 
bebtirfniffen be§ englifd^cn ^publicum« entfprcd^enben Proportion nid^t 
btoJ3 ber f&ant, fonbem oud^ bem SBerfel^re entnommen ttjürbe. @g t)erftet|t 
fid^ aber öon jelber, boji§ ber SSerfe^r fic^ befto encrgi^d^er beftreben tonb, 
biefe^ feinen natürlid^en SBerl^filtniffen entfpred^enbe rid^tige SDlifd^ungö=' 
üerl^Sltni^ toieber l^eräufteßen, je intenfiöer feine öerl^Sttni^mä^ige @nt^ 
blö§ttng t)on S3anlnoten tt)irb. 3)ie ^intiberteitnng ber ®efommt^eit 
aQer ©rebitanfprüd^e öon ber Sanf auf ben offenen SJiarlt tt)irft nun 
afe fold^e fernere @ntblö§ung t)on Sanfnoten. S)enn bie Sanf l^ötte 
natfirlid^ benjenigen, bie bei il^r Srebit fuc^en, für eingereid^te SBed^fet 
ober für ju lombarbierenbe 5ßapierc Sanfnoten jugejäl^It; ber üon 
SBanfnoten bereite entblößte offene SJiarft toirb fid^ mel^r unb mc^r 
genötl^igt feigen, bie @^compte=' ober Sombarböaluta in ©oüereign^ 
jujugal^len. daneben laufen natürli(^ bie ?Rü(fjaf|(ungen an bie Sanf 
für fäöig tt)erbenbe ©arteigen. S)iefe 9iäcfgal)lungen ttJerben, tt)enn 
SBanfnoten im SSerfel^re gu mangeln beginnen, me^r unb metir in gorm 
üon ©oöereign^ geleiftet merben. Äurjum, bie 93anf ttjirb fotctierart im 
SBege ber 9lü(fga^Iung fott)of|l ate ber SSertoed^^lung rafd^er @oIb er^ 
leiten, ate toenn il^r ©öcompte* unb ßombarbgefd^äft nic^t abgefd^nitten 
tt)fire, unb ba^ mxb fie in ben ©taub fe^en, bie burd) ben inter= 
nationalen ©belmetaüabfluf^ f)ert)orgerufene äKetallfrifi^ gu über^^ 
ujinben. 

$ier aber ift t)on einem SSiberftreite ber ©betmetaßbetoegung auc^ 
im Scifigefc^äfte mit bem bie ©belmetattftrömungen im aügemeinen 
bel^errfdienben großen ®efe|e abfolut feine 9lebe mel^r; aUeS, toa^ üon 
biefem fd^einbaren Saäiberjprud^e übrig bleibt, ift allenfaüö bie SCbfid^t 
ber S3anf, burdfi i^re Q^^^fi^fec^ptiung einen 3^M^ fremben @o{be§ 
l^erbeiäufül^ren , tt)äl^renb bie SBectifelcurfe (gbelmetaüabflufg onbeuten. 
erreicht tt)irb biefe Slbfid^t nid^t; ber @cgenfa| jn^ifd^en @be(metaß* 
ftrdmung unb SbetmetaHtoert ^at fid^ ju einem bloßen @egenfn|e 
jttjif^en SBanf^ unb SRarltrate öerpd^tigt. 
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XV. 



9Rit oHem SRad^brutfe foK i^ier nod^mate barauf l^ingcioicfcn 
toerben, bafg biefeö Söeftrebcn bet Qtttttbanttn , jcUtpeilig itn SSäcge 
i^rer S)i^contpoUtif bcn ©belmetanftrömungen cutgcgeti jutrctcn , tocit 
entfernt baöon ift im aUgemeinen }u bcn Slufgaben guter unb öor- 
ftc^tiger 58anl^)oUtif gu gepren; nur ganj befonbere SBcrJ^ältniffe 
finb t^, bie eine 93an! gu folc^em beginnen nöt^igen fönnen, ml6)t^ 
^Beginnen überaß bort, too biefe befonberen SJerJ^ältniffe nici^t vorliegen 
unb jebe anbere SRüd fid^t jum ©d^n^eigen bringen, gcrabegu im Ökgcn* 
faft fte^t ju vernünftiger ©anfpolitif. 3ltö Siegel muf^ gelten, bof« 
fid^ eine gutgeleitete Sanf, b. i. alfo eine fold^e , bei toel^er bie S3e* 
günftigung öon gii^^wj* ^^^^ 8fieit»ed)feln nic^t in gragc fommcn 
fann, um bie SBed^felcurfe birect überl^u^t nid^t ju fümmern f)ai; fie 
foU ben Bi^^^f^B et^ö^en, tpenn bie ©rebiteinreic^ungen überl^anbnel^men, 
i^n lierabfefeen, menn ba^ Qtegentl^eil ber gall ift; Qa^ unb äbfluf^ 
üon ebelmetaß ^aben bamit birect nid^t« ju tl^un. 3nbirect allerbing^, 
infofern nämlid^ ate ©elbabflufö ©clbfülle, ©elbjuflui^ ©elbfnopp^eit 
önj^is^; fofeme bal^er bie SBanfen ben SBed^felcurfen f^mptomatifd^e 
Sebeutung für ii^ren eigenen (Sefd^äft^betrieb beilegen, fjabcn fie in 
fc^ledfjten SBed^felcurfen ein Argument für äi^^f^B^^^öfeifli^i^Sf i^ S^^n 
ein fold^eö für äi^^f^Ö^^'^öt^ung ju erbliden. S)amit joU • natürlich 
nid^t gefagt fein, baf« fie bei fd^le^ten SBed^felcurfen ben äi^^^f^fe 
ttjirllid^ allemal ermäßigen, bei guten allemal erl^öl^en foHen, benn bie 
SBetoegung in ifirem ^ortefeuiQe l^ängt tUn anä) noä) üoji ja^lreid^en 
anbern gactoren ab, bie in^gefammt in (Srnjägung gejogen werben 
muffen unb bie mit ben burd^ bie SBed^felcurfe angebeuteten inter* 
nationalen (Sbelmetallftrömungen in ber SRegel nic^tg ju t^un l^oben; 
eg foU bamit bloß gefagt fein, baf^ ben SSäed^felcurfen an unb für 
fic^ betrad^tet biefe unb burd^au^ nid^t bie entgegengefe^te ft)niptomatifd^e 
Jöebeutung beijumeffen ift. S8I0J3 too bie internationalen @belmetoU=' 
ftrömungen gu SRetaHMfen führen fönnen, 100 an bie 3Äöglid^feit 
gebadet toerben muf«, baf« plö^lid^ liertiortretenbe umfangreid^e ffibcl* 
metaltentnal^me gu Qtocdm auswärtiger ß^^l^ugen eine 93anf in bie 
Unmöglid^feit öerfe^en fönnte, it)rer ®inlöfungSpflid^t ben Slotcn* 
gläubigem gegenüber gu genügen, nur bort unb infofern fönnen un* 
günftige SBed^felcurfe ate SKal^nung gur SSorfid^t, günftige ate Symptome 
ber ©rleid^terung aufgefafSt werben. 
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3)iefe @efa]^r aber befielet bis gut <&tunb£ in feinem eingigen 
europäifd^cn Sanbe, mit aßeiniger Slugnal^me engCanb«. 2)et ©olbfd^a^ 
aSer anbeten mxopäi'\d)tn SßarUttn ift tt)ettanS ftätlet unb bie im 
fd^immften f^ade benfbate Snanf^tud^nal^nte i^teS @otbi(l|a|eS toeitaud 
getittgct atö bei bet JBanf üon (Snglanb. ©tfitfet ift bet &oih\d)aij 
bet anbeten Spanien, tueil i^t Stotennmtauf tpeitaud ftärfet ift. 
<3o j. ^. l^atte bie S3an{ üon ^tanfteid^ im S)utd^f(^nitte beS le|ten 
3)ceenniumä 4*6mal mel^t SRetatt unb 4-6maI mel^t Siotenumlauf, 
bie beutfd^e 9ieid^Sbanf 2mal mel|t SRetad unb rSmal mel^t %oten^ 
Umlauf, ja felbft bie 83anf öon Öftetteid^^Ungatn noä) öot butc§* 
gefül^ttet SSalutotegetung ISmal mel^t ÜKetaQ unb l'6mat mel^ 
Siotenumtauf als bie JBanf öon ©nglanb. Um ttjie öieleS gtd§et aber 
bie ^efammt^eit bet auSlänbifd^en SJet&l^tSbegiel^ungen (SngtonbS i^ 
als biejenigen gtanfteic^S, 3)eutfd^tanbS unb Öftetteic^S, lafst fid^ 
bIo| annäl^ttngStt)eife tafi^ten, benn bie 3iffc^ ^^ SBatenl^onbete 
aOein bieten bafüt nut bütftige %nl^altspun!te, mäl^tenb bie unge^euete 
^anbetöübetlegenl^eit ffingtanbS fo ted^t eigentlid^ etft babutd^ jum 
kn^bwd gelangt, bafs @nglanb bet ^anquiet unb bet 9li^ebet bet 
ganjen SBelt ift. Wlan xovtb fic^ Don bet SBal^tl^eit laum ftatf ent* 
fetneU; menn man annimmt, bc^^ bie intetnationalen 3ncaffi unb 9luS« 
jal^Iungen @nglanbs in bet SBoc^e ungefcll^t fo gtog fein bütften als 
biQenigen ^tanfteid^S obet S)eutfd^IanbS im SDbnat, unb fo gtog als 
biejenigen eineS DuattalS in £)fteneid^*Ungatn, tootauS fid^ bie felbft^« 
t)etftänblic^e ©d^lufsfolgetung etgibt, bafs bie in einet gegebenen Spod^e 
I|ett)Otttetenben S)iffetettjen gtoijd^en SluSgal^lung unb Sncaffo auf bem 
Sonbonet ^la^e ungefaßt 4mal fo gtog als in $atis unb Setiin unb 
12mal fo gto^ als in SBien unb SM)a))eft fein fiSnnen; biefet 4*, 
tej<)ectiüe 12fad^ getingeten aJiöglid^feit bet 3nanfptud^nal^me fielen 
nun in 5ßatiS bie 4*6fad^, in Setlin bie 2fad^, in SBien unb JBuba^jeft 
bie l'Sfad^ gtöfeeten SDletaHaget bet tefpectiöen 93anfen gegenübet 
unb eS mate ein fel^ am untei^ten $la^e ^ett)otttetenbet (^tö^entt)al^n, 
menn bie Seitungen bet 3nftitute in jßotis, SBetlin obet SBien ©efal^ten 
fütd^ten »ütben, bie eben nut untet englifd^en SSettiältniffen möglich 
finb. ®S mitb bie 3^^^ fommen, n^o äl^nlid^ ^efal^ten aud^ ben 
continentalen ä^ttelbanlen bto^en, falls nic^t injttJifd^en eine tabicale 
Umgeftaltung beS gefammten SBanfotganiSmuS attentl^alben pla|gegtiffen 
I|at, tt>aS aus bem ®tunbe mo^tfc^einlid^ ift, »eil eine fold^e Um* 
gcftaltung fid^ in @nglanb giemlid^ balb als gebietetifd^e 9iot^tt)enbigf eit 
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XV. 



SRit allem S^ad^brude foQ l^ier nod^tnatö barauf ^ingetoiefen 
ttjcrben, bafg biefed SSeftteben bcr QeütlbanUn, äeitoeilig im SBcge 
il^rer ^iS€ont:potitif beti ^belmetaQfttömungen entgegenjutceten, tueit 
entfernt babon ift, im allgemeinen §u ben Aufgaben guter unb öor- 
fic^tiger ^anfpolitif gu gefjören; nur ganj befonbere ^erl^ältniffe 
finb ed, bie eine 93an! gu fold^em ^ginnen nöt^igen fönnen, todö)t^ 
^Beginnen überall bort, ttjo biefe befonberen SJerl^ättnifle nid^t öprlicgen 
unb jebe anbere 9lü(ffi(i|t jum ©d^tpeigen bringen, gcrabeju im @egcn=» 
faft ftel^t ju vernünftiger 93an!poütif. Ätö Siegel muf^ gelten, bafä 
fic^ eine gutgeleitete Sanf, b. i. alfo eine fold^e , bei welker bie 85e* 
günftigung öon gi^^ong« ober 9ieit»ed^feln nic^t in g^age fommcn 
fann, um bie SBcd^felcurfe birect überl^u|)t nid^t gu fümmern l^at; fie 
foU ben ßi^^f^fe erljö^en, loenn bie ©rebiteinreid^ungen überl^anbne^men, 
il)n ]^erabfc|en, »enn ba^ ßiegentl^eil ber gall ift; Qvl'^ unb äbfluf^ 
üon ebclmetaH traben bamit birect nid^t^ gu tl^un. Snbirect atterbing^, 
infofern nämli(^ afe ©elbabfluf« ©elbfüHe, ©elbguftuf« @elbfna^)pl^eit 
angeigt; fofeme bal^er bie 95an!en ben SBed^felcurfen f^mptomatifd^c 
Sebeutung für ii^ren eigenen ©efd^äft^betrieb beilegen, Ijaben fie in 
fc^led^ten Söed^felcurfen ein Argument für äi^^f^B^nnafeigung, in guten 
ein fol^e^ für ^^^gf^B^^^ö^ung gu erblirfen. 2)amit foß natörlid^ 
nid^t gefagt fein, baf^ fie bei fd^led^ten SBed^felcurfen ben d^^^f^B 
toirflid^ aßemal ermäßigen, bei guten aUemal erl^öl^en foHen, benn bie 
ä3ett)egung in il^rem ^ortefeuiQe l^ängt thm anä) nod^ t)0)t go^lreidl^en 
onbern gactoren ab, bie in^gejammt in @rtt)ägung gegogen tt)erben 
muffen unb bie mit ben burc^ bie SBed^fclcurfe angebeuteten inter* 
notionalen (Sbelmetallftrömungen in ber SRegel nidE)t^ gu tl^un l^aben; 
e^ foü bamit blo§ gefagt fein, bafg ben SSäed^felcurfen an unb für 
fid^ betrad^tet biefe unb burd^au^ nid^t bie entgegengefe^te ftimptomatifc^e 
SBebeutung beigumeffen ift. Slofe too bie internationalen ©belmetoQ* 
ftrömungen gu Söietallfrifen führen fönnen, loo an bie 3Äöglic^feit 
gebadet toerben muf^, baf« plö^lid^ l^eröortretenbe umfangreid^e ©bei* 
metaltentnal^me gu Qtoedm au^toärtiger 3<i^tuttgen eine f&ant in bie 
Unmöglid^feit verfemen fönnte, i^rer einlöjung^:pflid^t ben 9loten* 
gläubigem gegenüber gu genügen, nur bort unb injofern fönnen un* 
günftige SBed^felcurfe ate SRal^nung gur SSorfid^t, günftige ate ®\)mpU>mc 
ber ©rleid^terung aufgefaf^t ttJerben. 
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S)iefe ©efal^r aber befielet biö jur ©tunb« in feinem einjigen 
europäifd^en Sanbe, mit oUciniger Slu^naiime ©ngCanb«. 2)er ©olbjc^a^ 
aQer anbeten mxopai\ä)tn hänfen ift n)eitand ftärfer unb bie im 
fd^Iimmften f^aUe benfbare Snanf^ntd^na^me i^red &olb)(i),a^t^ toeitaud 
fletiuQcr aU bei ber 58anf öon (Sngtanb. ©tarier ift ber ®otbfd^o| 
ber anbeten S3anten, tueil i^r 9totennmlauf i^eitaud ftärfer ift. 
<3o i. 93. l^atte bie S3anf t)on ^ranfreid^ im S)nrd^fd^nitte be^ le|ten 
SDecenniumä 4*6mal mel^r SRetatt unb 4-6mal mel^r SRotenumlauf, 
bie betttjd^e 9ieid^*banf 2mal metir SKetalt unb rSmal mel^r SWoten* 
umlQuf, ja jelbft bie SBanf öon Öftetreid^^Ungam nod^ öor burc§* 
gefäl^rter SSalutotegelung l'Smal me^r 3KetaII unb l*6ma( mel^ 
920tenumtauf (d^ bie üBanf t)on (Sngtanb. Um n^ie t)ieted größer aber 
bie @(efammt^eit bet au^länbifd^en SSerfeiir^bejie^ungen (Sngtanb^ iSjk 
aii biejenig^n granfreic^S, 3)eutfd^tanb^ unb £)fterreic^^ , läfdt ftd^ 
bIo| annä]^erung^tt)eife tafieren, benn bie ä^ff^^ ^^^ SBarenl^anbetö 
aOein bieten bafür nur bütftige %nl^att^pun(te, mäl^renb bie ungeheuere 
^anbelMberlegenl^eit (Snglanbd {o red^t eigenttid^ erft baburd^ }um 
^u^btudE getaugt, bafd @nglanb ber SBanquier unb ber 9t]^eber ber 
ganzen SSelt ift. Wlan tnirb fic^ t)on ber äBal^rl^eit taum ftart mU 
fernen, n^enn man annimmt, ba]^ bie internationalen Sncaffi unb äu^«^ 
jal^lungen @nglanbi^ in ber SBoc^e ungef&l^r fo grog fein bürften ali 
bißjeuigen ^ranfreid^S ober S)eutfd^Ianb^ im 3Ronat, unb fo grog atö 
biejemgen eine§ Ouartate in Öfteneid^^Ungarn, worauf fid^ bie felbft^» 
berftänblid^e ©d^luf^folgerung ergibt, bafiS bie in einer gegebenen Spod^e 
I|ert)ottretenben Differenzen jtoift^en ^u^jal^tung unb 3neaffo auf bem 
Sonboner 5ßta^e ungefäl^r 4mal fo groß afe in 5ßariö unb SBcrlin unb 
12mat fo grofe ate in SBien unb 95uba))eft fein fönnen; biefer 4*^, 
ref<)ectit)e 12fad^ geringeren aJiögüd^feit ber Snanfprud^nal^me ftel^en 
nun in ^arig bie 4'6fad^, in Serlin bie 2fad^, in SBien unb Suba^jeft 
bie l'Sfac^ größeren SKetaßager ber refpectiöen JBanfen gegenüber 
unb e^ mSre ein fel^ am unred^ten 5ßla|e l^eröortretenber ©röfeenttjal^n, 
menn bie Seitungen ber Snftitute in ?ßarig, a3erlin ober SBien ©efal^ren 
fürchten würben, bie eben nur unter engüfd^en SSertiältniffen möglid^ 
fittb. @^ ttjirb bie 3^^ fommen, too ä^nlid^ ©efal^ren aud^ ben 
continentalen ä^ttelbanfen brol^en, fatt^ nid^t iujttjifd^en eine rabicale 
Umgeftaltung be^ gefammten SBanforgani^muö allenthalben |)la^gegriffen 
l^at, tt>a^ au^ bem ®runbe n)al^rji(|einlid^ ift, toeil eine fold^e Um* 
geftaltung fid^ in (Snglanb giemlid^ balb als gebieterifc^e 9iotl^menbigfeit 
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crtDcifen muf^ unb ba^ bottigc S3cifl>iel bonn me^r ntinbcr rafc^ aUetit* 
l^atben JRad^al^mung finben bürfte. Qcber neuerüj^c gortfd^ritt be^ 
SSerfefirö ift gletd^bebeutenb mit einem abfotuten fotüol)! ate relatit)en 
SBad^^tl^um ber internationalen ^anbetebejie^ungen jebeiS ßanbe^ ; bie 
t)on Sanb ju Sanb ju leiftenben Sncaffi unb 3<i^tnngen ttjetben balyer 
aÖentl^alben fortlaufenb wac^fen unb mit i^nen felbftDerftanblicl^ bie 
t)on gall gu ^aü eintretenben 3)ifferenäen jtt)ifd^en Sncaf^ unb 3lu«- 
galjlungen; bie öorübetgel^enb au§ ben äRetaöreferüoir^ ber 3«ttel6onfen 
ju becfenben ^ßoffiöfalbi werben alfo ftetg größer unb größer geratiien. 
Sluf ber anberen Seite aber bebeutet jeber gortfd^titt be^ Srebitf^ftem^ 
ein, wenn aud^ nid^t abfolute^, fo bod^ relatiöe^ ©infen beS ®ircu* 
totionsfmittelbebürfniffeg, in^befonbere aber ein ©infen beS JBebürfniff«^ 
nad^ ^japierenen ßirculation^mittcln, b. i. 95anfnoten, unb bcmentfprcd^enb 
ein üer^dltniMä^ige^ ©infen beg SJletaöfd^a^eg ber Sßotenbanfen. @§ 
ift faum übertrieben, njenn man annimmt, bafg bie internationalen 
^anbetebejiel^ungen fid^ im 33urd^fd^nitte üon 10 ju 10 Salären ber* 
bo^jpeln ; bie SRetaQreferöoir^ ber Saufen würben fof|in nad^ 10 Salären 
öerboppelten, nad^ 20 Salären üeröierfad^ten , nad^ 30 Sauren Derad^t^» 
fadsten u. f. f. Slnforberungen entgegenftel^en ; unter biefer aSorau§fe|ung 
würben, faß^ bie weiter oben gemad^ten ^ajationen be^ gegenwärtigen 
SSer^ältniffeg ber unterfd^ieblic^en SRotenbanfen gu einanber ate rid^tig 
angenommen würben, bie SBanfen öon granfreid^ unb öon Dfterreid^* 
Ungarn binnen 4, bie beutfd^e Sieic^^banf binnen 3 3)ecennien in jene 
Situation geratiien, in wetd^er fid^ bie 95anf t>on ©ngtanb l^eute be* 
finbet. 35ie S3anf öon ©nglanb aber fann fd^Wertid^ bem nSd^ftcn 
3)ecennium, ganj gewif^ aber nic^t bem jweitnäc^ften ©taub fiattcn, 
wenn fie iujwifd^en nid^t ba« äRittel gefunben l^at, il^re Situation in 
einer SBeife gu ftärfen, bie ganj abfeitg öon ben bi^^l^er ju biefem 
SBel^ufe öorgejtd^Iagenen ^aüiatiüen liegt, ©efd^iel^t bieg nid^t, fo muffte 
fie einerfeit« unabläffig bie öerl^eerenbften Ärifen über \>a^ Srebitf^ftem 
©nglanbS ^eraufbefd^wören unb fie fönnte anbererfeit« bod^ wieberl^olten 
Snfotöengen nid)t entgegen. 9Kan muf« alfo in Sugtanb ^btiilfe 
fd^affen unb e§ unterliegt feiner grage, man wirb fie aud^ fd^affen. 
aaSie unb in wetdier äöeife ba§ gefd^e^en bürfte, ba« ju unterfud^en 
liegt ganj außerhalb be« Stal^menS biefer Slrbeit. 35ie anberen europäifd^en 
SBanfen werben bann ba^ gegebene Seifpiel nad^al^men unb fie bürften 
bal^er gar niemals, ober jum minbeften nid^t in abfe^arer Qdt wirf» 
tid^en SKetadfrifen auögefe^t fein, ©o lange aber ba« nid^t ber gaü 
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ift, i)at für fte S^niai^Sfjmq toegcn ungünftigcr SBcd^fdcutfe fd^tcd^ter* 
bing^ feinen ©inn. ©ie l^albcn eine foli^c — bii^l^et jum minbeften — 
and) t^atfäti^ttd^ nicmate in bcr öon bct cngttfd^cn San! geübten SBeife 
gel^anbl^abt; eä tarn jtoor mand^nial baju, bofg fte wegen ungünftiger 
Saäcd^felcnffe il^te ffii^com^jterate erpl^ten, aber bann ttiaten eg nid^t 
il^re eigenen SBec^felcnrfe , bie fd^ed^t tonrben, jonbem bie engUfd^en, 
b. f), mit anbeten SBotten, fie etl^öl^ten ben S^^^f^B ^W ^^9^ ^^^ 
fd^fed^ten SaSed^felcurfe, jonbem njegen bet englifd^en SittSfnjserpl^ung. 
Unb aud^ ba^ tl^oten fie, tjon l^öd^ft bereinjeften ^[ngna^men abgefe^en, 
bloß in fold^cn gäöen, tt)o t^ ber 85anf öon ©nglanb gegIfidEt ftKtt, 
butd^ i^re äi^gful^erl^öl^nng eine Ärifi^ ^eraufgubejd^njören , beten 
SRüdffd^Iag anf ben eigenen Kapitolmatft bann befimi^tet tontbe, tef^jectiöe 
öielleid^t fd^on tl^atfdd^Iid^ eingetteten ttjat. 2)ag Än^etfte, toa^ man 
biegfaHö ben continentaten Sanfen nad^fagcn fann, ift, büfg fte fid^ 
butd^ engtifd^e ^iit^f^^^^^ö^ungen attjuteid^t einfd^iid^tetn laffen unb 
in^befonbete nid^t immet ftteng genug batauf fe^en, ob besagte englifd^e 
3in^fuj3etl^b]^ung au« einet ©inengung beS englifd^en ©apitalmatfteg 
. ^etootgel^t obet lebiglid^ afe Slbtoel^t btc fSant t)on Snglonb gegen il^t 
btotienbe aRetaÖabpffe gebadet ift. ®tftetenfate ift »otfic^t ftetg am 
^ta^e, benn toenn @elb in ©nglanb njitfüd^ fnapp mitjb, fo fann bag 
qQ benen, bie mit Sngtonb in ®efd^äft«betbinbung fte^en — unb ba§ 
ift fo jiemlid^ aQe SBelt — , in bet %f)at nid^t gleid^giltig fein; te|teten^ 
faH^ ^anbett e§ fid^ in aöet SReget lebiglid^ um eine ?ßtit)atangelegen^eit 
bet JBanf üon ffingtanb, bie il^tc Steife nad^ au^en^in blo^ bann ju 
jiel^en öetmog, tt)enn eö, mie ettoä^nt, jenem Snftitute gelingen foHte, 
butd^ bie S3efttebungen jut Äufted^tetl^altung feinet ©oXöenj eine toitf* 
lic^e Ätifig auf bem englifd^en 2Äat!te l^etaufjubefd^möten, toa^ abet 
glüdlid^ettoeife bi«l^et nut l^ftd^ft feiten bet gaK ift. 

XVI. 

93ei ben bi^l^etigen Untetfud^ungen toutbe bet ©influf^ üon ?ßapiet- 
gelbemiffionen auf ben ©etbtoett, bie ßö^I^ttg^bilanj unb bie SBed^fel- 
cutfe au^et Settad^t gelaffen. ®§ foöen nun bie einfd^lägigen ©tfd^ei^ 
ttungen aud^ auf biefen ß^f^^^i^^^^^S fl^P^öf* tt^etben. 

S)af§ butd^ 5ßa^ietgelb bet ©elbumlauf eineö Sanbe^ nid^t toiö- 
tütlid^ t^exmtfftt mxhm fann, ift befannt. Qettd üctbtängen ba^ 
äJietaUgelb au§ bet ©itculation, unb menn mel^t üon i^nen in Umtauf 
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gcbtod^t toirb, ate an ju öerbrängcnbcm SRctoügclb übctl^aitpt t)ot= 
l^anbcn tft, jo ffil^rt bicje aÄd^tau^grfbe ju il^rcr eigenen ffintoertung. 
knä) ba3 tft nid^t« SReue§. S)eggtcid^en jiemlid^ ottgcmein bie rid^tige 
erfenntnfe öerbreitet, bafg jttjifd^en ber SKengc bc« fiberfd^fifftg au^= 
gegebenen ^apiergelbe^ unb ber bobnrd^ l^ertjorgetnfenen ®elb- 
entttjertnng, bem fogenannten S)feagio, ein beftinnnter Sanfalnejn^ 
befielet. Stnggel^enb öon bem ©a^e, bof^ ber ©elböorratl^ feineg fianbe^ 
tDinWirlid^ öermeiirt loerben !önne, gelangt man jn ber natnrgemagen 
©onclufion, baf^ bei einer tro^bem ftattftnbetü)en SSermelirung ber 
©tüdja^l nnb Ijer SRenge ber ©elbjcid^en beren SBert entfprcd^enb 
abnel^men muffe, fo baf^ nnnme^r bie öermel^rte SRcnge bod^ feine 
größere Janfd^fraft re:|)räfentiert, ate bie bem natnrgemfi|en öebiirfni^ 
entfpred^enbe 9Äenge. SSerträgt ein Sanb beifpiefettjeife 100 aWittionen 
®nlben, 2Rar! ober grancg guten @elbe8 unb e8 tt)erben für 
110 SWittionen Bulben, Matt ober grancö ßettel in Umlauf gebrad^t, 
fo fönnen biefe 110 SKiltionen feine l^ö^ere Saiifd^fraft, feinen 
l^öl^eren SBert befi^en, aU 100 äJhttionen guten ©elbc«, toa^ pr 
felbftöerftanblic^en golge i^at, baf^ jeber einzelne ©ulben^, 3Äarf= ober 
granc^jettel mit einem Si^agio üon lOVo bel^aftet ift. ®rreid^t bie 
Sluggabe fd^Ied^ten ©elbe^ nominell ben boppelten Umfang ber ben 
SBer^altniffen eine« fold^en Sanbe« entfprec^enben Eirculation guten 
©etbeS, fo finft ber reeQe SBert jebe§ einjetnen ß^ttete ouf bie ^alfte 
beö SKominalbetrage« u. f. f. 

©elbftöerftfinblid^ fd^reitet biefe ©ntmcrtuug be« ®elbe§, refpectitje 
Steigerung aßer (Süterpreife nid^t auf bem gangen Serfel^rggebiete 
gleidimdßig fort. 6« bebarf einer genjiffen ^^it, big fid^ bie auf ben 
2Rarft gett)orfenen ÖJelbjeid^en in alle ©anfile be« SSerfel^rg öertl^eilen, 
unb folange ba§ ^Iu§ an (Selbjeid^en irgenbmo nid^t erfd^eint, fann 
e« bort natürlid^ aud^ feine üermel^rte 9iad|frage nad^ ben betreffenben 
®ütern ]^ert)orrufen, beren 5ßreife nid^t in bie ^öl^e treiben. @« bauert 
bementfpred^enb oft fefir lange Qdi, bi§ 3^tt^^^^^^^^^*^^9 f^ i- 33. 
auf bem ©ebiete be« Slein^anbete ober ber Sol^ntjerl^filtttiffe fühlbar 
mac^t. 35efto intenfiöer toixb bafür jeittoeiüg il^re SBirfung auf jenen 
aSerfel^rggebieten fein, bie einfttoeilen, bi« nfimlid^ bie JBert^eitung in 
bie üerfd^iebenen ffeineren Kanäle üor ftd^ gegangen ift, ben gefammten 
Überfd^uf« ber Qttid in fid^ allein aufnehmen muffen; l^ier überfteigt 
fold^erart bie Steuerung mitunter fe^r beträ(f)ttid^ bie burd^ ben 3«ttel^ 
überfd^uf« bebingte Proportion unb e« tritt bann nad^ttdgüd^, toenn 
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ber Slbfluf« auö biefen jcltoeilig äbcrfüQten in bie anbeten SSerfcl^rj^- 
canäle bnrd^gefü^tt i\t, eine fc^einbar ganj nnmotiöterte ^ßreteermäfet 
gung ein. Sebenfaßg aber toirb hk burd^fd^nittlid^e ^ßrei^lage bie 
Senbenj geigen, fid^ bem burd^ bie Stttciomaef^winQ bebingten 9Ser= 
Ijältniffe anjnpaffen^ nnb itoax bieg fofort, b. f), mit bem ^eit- 
pnnfte, »o bie jnr ©miffion beftimmten Qdtd t^atfädilid^ an^gegeben 
tporben finb. 

9l\ä)t ong ben Slugen barf babei getaffen toerben, baf^ bie S^aufd^- 
fraft beg ©elbeg nur unter ber äJoraugfe|ung unöeränbert gebliebenen 
eirculation^mittelbebarfeö üon feiner eigenen 9Kenge abtjdngt. tnbert 
fid^ gleid^geitig bag ©elbbebürfni^ felber, fo mufg bk'ie änberung mit 
in ben ©alcüt einbezogen toerben. 91un liegt im SBefen öerme^rter 
ßettetemiffion an unb für fid^ betrad^tet aUerbingö^nid^tg, loag gu 
einer Stnberung be^ (SelbbebarfeS, fei e§ nad^ oben, fei e§ nad^ unteUf 
führen müfste; aber fotd^e änberungen !önnen erftlid^ aufäöig ju 
gteid^er ßcit mit ber ^^ttetemiffion eintreten unb e§ fönnen jum jtoeiten 
bie jur ä^ttri^^iffi^n fül^renben öen^eggrünbe bamad^ geartet fein, 
eine Stnberung be^ (Selbbebarfe^ l^erbeijufü^ren, Emittiert j. 83. ein 
©taat ?ßa|)iergelb ju Ärieg^jeiten, fo tt)irb e^ ber Ärieg ober unter 
Umftänben fd^on bie gurd^t öor biefem fein, toa^ bie ©efd^äfte gum 
©tillftanbe bringt, alfo ben (Setbbebarf Verringert unb fol^in bie @elb= 
enttt)ertung noc^ über bag burd^ bie ^^ttclau^gabe bebingte Serl^ältnig 
l^inau^treibt. äJian ift in fotd^en gäßen geneigt, in einer Slrt )(>amt- 
artigen SKif^trauenö bie Urfad^e biefer Srfd^einung gu erbüdEen, toa^ 
\tbod) gang fatfd^ ift. S)er SBert öon ©elbgeidien ift burd^au^ unab- 
l^ängig öom (Srabe beö SSertrauen^ in bie ©miffion^fteße, mie (£rfal^= 
rung unb nüd^terne @rtt)&gung in gleid^er SBeife geigen. 2)ie türfifd^en 
Äaim6g circulierten, fo lange fie nidjt atteö ®oIb aug ber Sürfei öer- 
brängt Ratten, unb bann ate i^re Söienge fid^ njieber entfpred^enb re= 
buciert l^tte, gum 5ßaricurfe, tro|bem bie Surf ei banferott toax unb 
felbft fel^r bered^tigte 3^^if^^ ^^ ^^^ 2Köglid^feit i^rer SBeiterejifteng 
giemlidl^ allgemein .l^errfd^ten; bie (Sreenbadg ber norbamerifanifd^en 
Union bagegen l^atten lange nad^ fiegreid^er Seenbigung beg Sürger^^ 
fricgeg unb gu einer Q^\t, too 4%ige Union=S3onbg bereite nal^e an 
pari ftanben, enorme^ S)iöagio, meil fie eben nod^ immer in Über- 
maß öorl^anben toaren. Unb e§ ift bag aud^ fe^r natürttd^. 2)enn (Selb 
ift nid^t beftimmt, gurüdfbel^alten unb für bereinftige ©inlöfung burd^ 
bie ©miffion^fteöe aufbetoal^rt gu werben. @g bient .bem unmittelbaren 

6* 
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SBcbtttfniffe bei Äauf unb SSetfauf unb.fo lange man nnr fidler ift, e§ 
babei jnm toQen SBette angnbtingen, tüntmett ftd^ niemanb, !ann fid^ 
tticmanb filmmem mn bie grage, toai bereinft bamit gcfd^el^cn tovtb. 
2)tefe iSid^erl^cit ber Unterbringung im SSerfel^r jum öottcn SSSerte ift 
jebod^ t)or^anbcn, fo lange bie SWengc ber Qdtd bai JBer!el^r8bcbürfnig 
nidft überfteigt, unb fte gel^t für äße gfiße üerloren, bie (Smiffion^* 
fteße mog nod^ \o jtDeifcno« fidler fein, ttjenn bie Sßenge ba« SBerfel^r^= 
bebfirfnig überfteigt. SQSer in ber 2;iirfei türfifd^e ?ßfttnb ju jal^len 
^atte unb ftd^ burd^ (Sntrid^tung üon @oIb))funben ober ßaimä^ in 
gleicher a35eife löfen tonnte, ber toax natürüd^ bereit, Äaim^ bi§ ju 
bem JBoßmerte in (Solb }u bejal^ten — fofem er fte chtn vadft bittiger 
erlfielt; festere« aber njor unmögüd^, fo tauge e8 mel^r ßeute gab, bie 
Äaimö«, unb fei e« aud^ ju einem noc^ fo geringfügigen ^Betrage unter 
pari, gefud^t l^fitten, aU Seute, bie fie anjubieten in ber Sage tooren. 
Umgcfe^rt !onnte in ber norbamerifanifd^en Union aÖe8 JBertrauen in 
bie ©ic^erl^eit beS ©taati^fd^a|e§ nid^t öcrl^inbern, baf§ eö mel^r Seute 
gab, bie ©reenbad« aufboten, ali fotd^e, bie fie fud^ten, unb ba bie 
erfteren nid^t n^arten tonnten, bi^ bie Union jur (Sinlöfung fd^reiten 
ttjfirbe, fo mufften fie eben tief unter bem SRominalbetrage lo^fd^tagen. 

SBenn alfo ber ßur^fturj be^ ?ßapiergclbeg bie burd^ beffen aSer= 
me^rung an unb für fid^ bebingte ?ßroportion überfteigt, fo fann bie^ 
»0^1 aud^ in „SWifötrauen" feinen (Srunb l^aben, jebod^ nid^t in bem 
3Rif«trauen ber ®elbbefi|er in bie @oIt)enj ber ©miffion^ftette, fonbem 
im SRtfStrauen ber ^robucenten unb ftaufleute in bie attgemeine &t^ 
fd^ft$(age, baburd^ bebingtem Shtdgange ber (Sefd^dfte unb fotglid^ 
be« ®elbbebarfe«. 2)icfe§ felbe SRif^trauen fann jebod^ aud^ bie um* 
gefeierte SBirfung l^eröorrufen , nämlid^ bie ®elbent»ertung aufhalten, 
unb itoat boburd^, baf§ e^ jugleid^ mit bem Sifidfgonge ber ©efd^äfte 
eine ©todCung be^ (£rebit§ iieraufbefd^loört, »oburd^ bann unter Um=^ 
ftonben ber ®elbbebarf bermelirt toirb. 3)a§felbe gilt natürtid^ öon 
fotd^en Urfad^en ber ß^ttelanögabe, bie an unb für fid^ betrod^tet 
mit ^bung be8 (Sefd^äft^geifteg, öermel^rter »irtfd^aftlid^er ategfamfeit 
u. bgl. gtei^bebeutenb finb, toie g. 93. umfangreid^ frud^tbringenbe 3n=» 
öeftitionen u. bgl.; nur brandet atterbing^ nid^t befoiü)erg ^eröorgel^oben 
ju merben, bafö eine fold^e SSerfnü|)fung tjon Urfad^e unb Sßirfung 
ju ben feiten öortommcnbcn ®rfd^inungen gel^ört. 

2)cr SBoQftänbigfeit l^atber mag I|ier barauf l^ingetoiefen toerben, 
baf« aud^ eint5^Kd^e Sanfnoten ^artgelb aug ber ßirculation t)er== 
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brängcn, gleid^ bcm cigcntUd^cn, mit ßtt^öng^curg auSgeftotteten ^opm^ 
gelbe; nur t^un fie ba^ mnerl^alb getoiffcr ©rengeti nid^t na^ bem 
äu^tanbe i)xn, fonbcm überfül^rcn bie au^ ber ©itculation öctbrängteti 
§artgclbftfidc in bie Äeller ber S5ant be^ eigenen Sanbeö. S)ie JBer- 
mel^rung ber Sßotenau^galbe fann nämüd^ in bop^jelter SSeife ftattfinben. 
®rftüd& baburd^ , baf^ bo^ 5ßubücum ©anfnoten an ben SBanfcaffen 
öertoec^fett, in toeld^cm gaHe e« fid^ natfirüd^ öon tom^erein t)er= 
ftel^t, bof^ für jebe fold^erart in Umlauf gcbrad^tc 9iotc ein entfpre^ 
d^enbc« §artgctbftft(f in bie SanReller toonbcrt. 2)ie jnjcite 9Äet^obe 
ift/ baf^ im SBege tjcrmel^rter @Scom:pte= unb Sombarbeinreid^nngen 
ber 0iotennmIouf junimmt. (Sel^t nun bamit eine entf^^red^enbc 8Jer=^ 
mel^rung be§ SircuIationMittelbebürfniffeg §anb in ^anb, xoa^ bei 
foliber 83anfgebarung, toenn nämücf) nur reeße, gute ©cfd^äft^toed^fet 
eöcomptiert unb nur jum Qtotdt reeßer ®ef(f)äftgbebürfniffe lombarbiert 
Jourbe, ftetg ber gatt ift, fo filiert natürÜd^ bicfe SKotenöermel^rung 
ttberl^ou^jt ju f einerlei ®etbabftuf§, fie ift nid^ts anbere^ ate ber @r- 
ja^ eine§ anbemfaß^ — toenn nämüd^ bie SBanf bem getoadifenen 
©elbbebfirfniffe nic^t genfigt ^ätte — cintretenben ®otbjufIuffe§ t»om 
Slu^Ianbe l^er. 

(äntf^jrid^t aber ba^ SBad^^t^um ber SKotenauggabe feinem reellen 
SBad^^tl^um be^ ©ircutation^mittelbebürfniffeö, fo üerbrängen bie über^* 
pffig ausgegebenen 9ioten entfpred^enbeS @olb im SBege beS Slu|en= 
l^anbetö, inbem fie namlid^ baS intänbifc^e ^ßreiSniüeau erl^öl^en unb 
baburd^ bie ©j^jorte infolange einfd^ränfen, bie Importe infolange öer^* 
meieren, bis ber internationale ®leid^gett)id^tSjuftanb im ®elbborrat^e 
l^ergefteHt ift. @S fann fold^erart natieju baS ganje ^artgelb aus einem 
Sanbe öerbrängt ttjcrben, ol^ne bafS ein 2)iSagio ber SRoten entfte^t, 
fofcm eS ben jur Bo^lmtg an ha^ SluSlanb öerpflid^teten ÖJefd^fiftS- 
leutcn eines fotd^cn SanbcS nur möglid^ ift, baS ju biefem Söel^ufe 
erforberlicfie SRetaEgelb foftenloS ju erlitten, tt)aS bei fold^em 3«ftanbe 
beS ©elbtoefenS jttjar fd^toierig, jebod^ immerl^in burd^fül^rbar ift. 35ie 
©d^toierigfeit liegt barin, bafS baS allenfalls nod^ in ber Eirculation 
t)ori^nbenc SKetall ftd^ nid^t in ben ^äriben ber 3nt|)orteure befinbet 
unb bafs ber SBerfel^r, je feltcner baS Söietallgelb mirb, unbefd^abet 
ber im fibrigcn öorl^anbenen ©elbfülle, fiel) nid^t baju öerftel^t, bie ju 
mand^erlei internen ßo^togSjmedEen ben ^ctteln gegenüber beöorjugten 
©olbftüdfe freiwillig ben Smporteuren abzutreten. 3)ie SBanf aber fann 
nid^t ol^netoeiterS auSl^elfen, ba anberenfaHS bie unabläffig an xi)xtr\ 
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SScttöcd^gtunggcaffcn erfd^cinenben Siotcn bcn JBarfd^a^ aföbalb er= 
jd^öpfcn toürbcn. Sott bie ©miffion überfd^üffigcr, b. f), bag Scbütftii« 
be« internen SSerfel^rg nad^ papierenen ©ircnlationgmtttetn fiberftügeinber 
SBonfnoten eine geujiffe ^ö^e erreid^en unb bel^olten, fo ntnfg bie 
95an! il^re Sarjal^tungen ju^penbiercn, unb biejer Umftanb mft bann 
in ber JRegel eine Slrt S)i§agio ber Sioten ]§ert)or, nod^ beöor bie 
SRotenentiffion ben iboßen Umfang bc« ©efammtcircnlation^bebürfniffeg 
erreid^t f)at nnb fol^in htt>dx bag SWetaßgelb gänjlid^ an« ber Sir- 
cnlation öerbrängt ift. S)a jebod^ biefe WA öon ^i^agio öerfd^ieben 
ift öon berjenigen, bie an« einem 3^öiel an Sircnlatton^mitteln im 
aßgemeinen l^erüorgel^t nnb lebigtidi in bem JBebürfniffc be« Sßerfel^r« 
tiad^ einer bcfonberen Slrt öon ©irculation^mitteln — metaHifd^en 
nfimlid^ — l^ert)orgel^t, fo ift fie feine ftrcnge notl^n^enbige So'fflc ^^^ 
im obigen bargelegten ©rfd^einnng, fonbem fann unter Umftänben, 
menn nämtid^ bie aSotfggenjol^nl^eiten fo geartet finb, baf« bag publicum 
fid^ bie metaßifd^en ©irculation^mittel gerne bnrd^ papierene erfe^en 
tfif^t, me bereit« ermäl^nt, üermieben »erben. @« bebarf gu biefem 
3medEe lebigtid^ ber ©inrid^tung öon ©ammelftcßen für ®otb, bie ba« 
il^nen t)om 5ßnblicum jufließenbe SWetaH jurüdEbel^alten , um e« bann 
ju Qmtden au^toärtiger B^^l^t^^Ö ^^^ Importeuren gur SSerfügung ju 
fteßen. 3)a e« in ber Siegel fd^toer ift, bem SRoteneinreid^er anju= 
mcrfen, ob er (Solb gu intSnbifc^en ober au«Ifinbifd^cn Qtotdm broud^t, 
fo fann ^ier ba« 3lu«funft«mittel ergriffen toerben, ba8 ®oIb nid^t 
al pari, fonbem gegen ©inred^nung einer fleincn ^rfimie an«jufoIgen. 
3)iefe ^rämie »erben bie gn augmartigen ß^^tungen SBerpflid^teten 
im SBebarf «falle begal^len, fall« fie ftd^ nur entfpred^enb Unter bem 
©olbpnnfte belegt, alfo et^a 2— S^oo tiid^t überfteigt, nnb e« läf«t 
fid^ fold^erart erreid^en, baf« tro| übermäßiger, einen a;i^eil be« natur^ 
gemäß gur inneren ©irculation beftimmten ©olbe« außer Sanb brfingenber 
SRotencirculation bie SBed^felcurfe bodi eine gettjiffe mäßige ^Sfjt — 
ben naturgemäßen ©olbpunft plus ber abverlangten Prämie — felbft 
nic^t öorübergel^enb überfteigen. SSorau«fe|ung l^ierfür aber ift, tok 
gefugt, baf« erftlid^ bie überfd^üffige SRotencircutation nid^t ben öoüen 
^Betrag be« metaöifc^en Sanbe«getbe« üerbrängt l^abe unb baf« gum 
gmeiten ber innere Serfe^r ftd^ mit fieid^tigfeit papierene ftatt ber 
metatlifd^en ^^i^toittel aufnöt^igen laffe. Sft Ic^tere« nid^t ber ^aü, 
legt ba^ ^publicum ein fold^e« SBebürfni« nad^ SKetaßgelb an bcn Sag, 
baf« e« fi(^ e^er gur 3<^^l^^9 ^^^ oben ernjäl^nten Prämie t)erftcf|t, beüor 
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e« auf bie mctattifd^cn 3öi^taittct öctgid^tet, fo toitb gcitocilige« SRotcn- 
bi^agio bie $oIge fein, nod^ 6et)ot ber 9{otenutn(auf bie @(efamnttl^ö^e 
be^ überJ^ai^jt ol^ne ©ntmertung mögüd^en Umlaufe« erreid^t ^at. 

3u bcmetfeu toSrc f|ier nod^, bafg jeber SJerfud^, ba« butd^ 
üermel^rte SRotenau^gaben jum Slbftuffe gebrdngte @olb inneriiatb ber 
Sanbe^grenjen jurücf jul^alten, nur baju bieneu fann, baS auftreten be« 
Sioteubi^agio« jtt befc^Ieuuigen. 2)enn jcbe über bag SBebfirfui« ge^ 
fteigerte äSermel^rung ber Umlauf^mittel ruft noturgem&g uub unn^iber^^ 
ftel^üd^ ein Steigen ber ?ßreife, biefeg ein SBad^fen ber Smporte unb 
©inten ber (Sjporte, unb bicfeS toieber ein SBebürfniö nad^ mctottifd^en 
ßa^Imitteln bel^ufi^ ^onorierung ber im äuBenl^anbel entftel^enben 
^affiofalbi l^ertjor. Sebe ©rfd^toerung in ber S5efd^offung biefer metat^ 
tifd^en 3<i^taittel ift ebenfo naturgemäß gleid^bebeutenb mit einer 
9Serfd^Ie(^terung ber SBedifelcurfe, unb ujenn nun biefe ©rfd^ioerung in 
gürm fogenannter ©d^u^öorfel^rungen gegen ben Slbftufg beS ©olbe« 
abfid^tlid^ öerfilgt toirb, fo toirb bamit fünfttid^ eine SSertl^eucrung ber 
fremben SBed^fel l^cröorgeruf en , bie anberenfaß« crft fpäter unb nid^t 
in fold^m Umfonge eingetreten ttJäre. 

9Äit bem äRomente, too bie ß^ttelemiffion — gleid^mcl, ob eg 
ficf) babei um Sanfnoten ober ©taatgpapiergelb ^anbeln mag — bie 
(Sefammtmenge ber überl^aupt mit ben Sirculotion^mittelbebürfniffen 
be« Sanbe« öertraglid^en ®elbjeid^en überfteigt, ift SRotenenttoertung 
unöermeiblid^ unb i^re ^öl^e bebingt burd^ bie ^öl^e be« ba§ JBebürfni« 
fiberflügelnben ß^ttriö^^^l^^ffc^- Unb biefe ®elbent»ertung ruft bann 
auc^ ein ©teigen ber SBed^felcurfe l^ertjor — aber tool^Igemerft, fie, 
bie innere ®elbenttoertung , bag ©infen ber Xaufd^fraft be« (Selbe« 
allen anberen &nttxn gegenüber ift e«^ toa« ba« ©teigen ber SBed^fet 
curfe l^erüorruft, nid^t tt)ie allgemein geglaubt toirb, ba« ©teigen 
ber aSed^felcurfe, toa^ ba« ©infen be« inneren ©elbtoerte« gur 
^olge ^at 

2)af« bem fo ift unb fo fein muf«, gel^t fd^on au« ber Srtoägung 
^etbor, baf« bie 3cttelau«gabe eine Xl^atfad^e ift, bie birect mit bem 
au«märtigen Raubet nid^t« ju tl^un l^at. 2)urd^ bie neu ausgegebenen 
3ettel toirb bie ÄaufEraft ber inlanbifc^n Ääufer öerme^rt, ba« Saufd^ 
uerl^ältni« ber unterfd^ieblid^en ®üter ju ben g^i^lmittetn be« Snlanbe« 
ueränbert; ober nid^t ein au«länbifd^er Käufer ttjirb be«^atb öom in* 
tanbifd^en 9Jiar!te femgel^alten, nid^t ein au«ldnbifd^er ^erfdufcr il|m 
jugefül^rt. ®« fcl^tt alfo prima facie jeber ®runb gu öerminbertem 
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Sbigebot ober ju üerme^rter SRad^frage nod^ fretnben SBed^feln unb 
folglid^ jeber Snlafd }u einer Surdfieigenmg berfelben. Untnöglici^ 
fann atfo etft biefe nod^ gor ntd^t torl^oitbene (Sut^eigenmg ed jein, 
h^aS eine äBirfung auf bie 3nlanb|irei{e unb baburd^ auf ben @elb^ 
ttjett l^ett)ottuft. 

Sa bie ©rfd^toerung bcr ©jrportc unb (Srteid^tentng bet 3nn>oirte 
infolge ber burd^ ß^ttelöermel^rung l^etüorgerufenen ^igfteigerung 
auf ben 3nlanbmät!ten tann nur infolange to&fycen, aU bie baburd^ 
l^erüorgerufene Steigerung ber SBed^felcurfe noc^ nid^t 3«t gel^alM f)at, 
ben tyoütn Umfang ber inneren ^reisfteigerung gu erreic^n. Stemmen 
mir an, bafg anSioten lOVo ^^^ i>ög ©efammtcirculation^mittel- 
bebürfniS ausgegeben würbe, unb bementf^jred^enb bie Xoufd^fraft jeber 
einjclnen 9lote fid^ um lOVo öerminbert, fo toirb man für eine aSare, bie 
frül^er 10 ©utben foftete, je^t beifpiefetoeife 11 ©ulben ouf aßen in= 
länbifd^en 2Rarften bejal^len muffen, ©otoie nun aud^ bie SBertl^euerung 
ber fremben Saluten bie ndmlid^e 5ßroportion crreid^t l^at, b. §. atfo 
für einen fremben SEBed^fel, ber frül^er 100 ®ulben foftctc, je^t nid^t 
mel^r unb ni(f)t njeniger ate 110 ®ulben gegeben ttjerben muffen, !ann 
baburd^ leineriei Änberung in ber internationalen ^anbeförelation mel^r 
l^eröorgebrad^t ttjcrben. S)er SluSlänber toirb üon ba ah nid^t tl^urer 
unb nid^t tool^lfeiler atö }ut)or im Sutanbe taufen ober öerfaufen. @r 
mufS jtoar für jebe SBare um 10% T^^f)^, tu inlfinbifd^em (Selbe 
bered^nct, begal^len unb er toirb für jebe SBare ebenfo um lOVo «tel^r, 
in inlänbifd^em @Jelbe bered^net, erhalten; ba er aber für biefe um 
lOVo erl^öl^te nominelle ©umme nid^t mel^r unb nid^t toeniger feineö 
eigenen ®elbeg jal^len ober eincaffieren tann, fo bleibt fid^ für il^n bie 
©ad^e gteid^, toeber bei ©jport, nod^ bei Smport fann fid^ baS ®e= 
ringfte jenem 3«ftonbe gegenüber finbem, toie er ol^ne bie fusionierte 
Sttotenöermel^rung öorl^anben getoefen toäre. 

3)amit 9Äe^rimporte unb 5IRtnberejporte bie golge ber inlän- 
bifd^en ^reiSfteigerung feifu, muffen fidi bie au^länbifd^en SBerfäufer 
no(f| in ber Sage befinben, baöon ju profitieren, bie auSlänbifd^en 
Säufer in ber Sage, barunter ju leiben. 35ag ift aber nur infolange 
ber gaß, afe bie JBaluta, in toeld^er ber Sluölänber red^net, an ber 
^reiöfteigerung bem QtttdQtlbe gegenüber nod^ nid^t ober bod^ nod^ 
nid|t in tJoHem Umfange tl^eilgenommen l^at, benn ber auslänbifd^e 
aSerfäufer profitiert nid^t baburd^, bafS er einen SRelirerlöö in ber 
cuttoerteten ß^ttelöaluta , fonbem nur baburd^, bafs er einen fold^en 
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aviä) m feinet eigenen Valuta erlangt, nnb ber audlänbifd^e ^önfer 
ftel^ fid^ nic^t bann benad^tl^eitigt, n?enn er nte^r in Qßtttioaiata, 
fonbem Uo^ borni, toenn er and^ mel^r in feiner eigenen Statuta 
jal^Ien ntnf^. Unb beibe^ ift nnr nnter ber obigen 93orandfe|nng ber 
gatt. Unter ber ©nppofiaon, baf« anf ben SWärften beg ßettel- 
lanbe« eine SBore, bie frfil^er 10 fl. foftete, auf 11 ft. ge* 
fliegen ift, mirb ber ^^etoinnjutnac^^ be^ audlänbifd^n SSerlänfetd in 
jenen JBnui^tl^eilen eine« Bulben« beftel^cn, nm weld^e frembe Sainta, 
bie friü^er im 3^tt^tanbe 10 ft. galt, innner nod^ »ol^tfeilcr ift 
ate 11 f(. Unb genau ber n&ntlid^e SSerluftcoefficient n^irb fid^ 
in biefem, aber nur in biefem gaße für ben auglänbifd^en Käufer 
ergeben. 

xvn. 

@c^on an« beut bi«l^er ©efagten gel^t l^erDor, baf« ß^ttet^ 
ausgaben aQerbing« bie Xenbenj l^aben, bie 3^]^tung«bilang eine« 
fianbe« paffit)er }u geftalten, baf« bie« jebod^ eine btog mtnbex^ 
gel^enbe Xenbeng ift, bie mit nid^ten ju toirtlid^er $affit)it&t fül^ren 
mnf«. Unb jtoar braucht biefe ttjirflid^e ^ßoffiöität ber 3^^tung«* 
bUanj t)on bem ^^^tpunlte an, xoo aQe« SOtetaQgelb au« ber @:ircuIation 
gebrängt ift, nid^ einmal üorübergel^enb einjutreten, unb fie tritt, 
n)enn e« fid^ um £änber l^anbelt, bie nid^t f eiber SbelmetaU probu^ 
eieren, fogar in ber Sieget aud^ nid^t öorüberge^enb ein. @« folgt 
bie« fd^on ganj im atigemeinen au« ber @rtt)ägung, baf« Ja fold^e 
Sauber nid^t« l^aben, n^omit fie ettoa auftaud^enbe ^affiüfalbi ilirer 
3al^lung«bilanj bejal^Ien fönnten, t^ielmel^r umgetel^rt immer nod^ 
einen anber« al« t)om 9lu«Ianbe l^er unmöglid^ ju bebedCenben SBebarf 
nad^ ©belmetaH (ju Qmdtn be« ©d^murfe« unb ber Sitbuftrie) an 
ben %aQ legen mib folglid^ not^toenbigertoeife 9lctit)bilanjen l^aben 
muffen. S)er SSerlauf ift alfo l^ier ber folgenbe: 

Sßenn neue S^tti au«gegeben n^erben unb baburd^ bie Snlanb^ 
^)reife fteigen, fo ift bie« an fid^ jtoar bon ber Xenbenj eine« Quv&d^ 
bleiben« ber Seöifencurfe l^inter ber allgemeinen $ßrei«fteigerung be= 
gleitet unb bie« lieber toare an fid^ geeipet, eine ffirfd^ttjerung ber 
ÖEporte unb ©rleid^terung ber 3m|)orte l^ert)orjurufen ; aber barau« 
folgt für« erfte nur, baf« bie 3<J^i^^9^6iIanj paffiöer al« jutjor, 
ttid^t aber, baf« fie abfolut ))offtt) »erben muf«; bie SBirfung fann 
fid^ aud^ auf bie JBerminberung eine« öorl^anbenen äctiüfalbo« ber 
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83ilanj bcfd^ränfen. 2)oci^ anä) ha§ muf« nid^t not^toenbigcrtüeifc ein^ 
treten. SBa§ unter aücn Uniftönben eintritt, ift bioJ5 bo^ öcrl^^ltni^'^ 
tn&^XQt 3^rü(f bleiben ber 2)et)ifencurfc l^intcr bcr bttrci^f(^nitt= 
lid^en ^rei^ftetgerung aller in einem fold^en Sonbe gel^anbelten 
®üter; unter biefen ©fitem befinbet fid^ aber aud^ (SbelntetaH, anif 
beffen ^rei§ fteigt ganj unabl^ängig t)on ber SBetoegung bcr SBed^fe^ 
curfe Icbigüd^ infolge ber üerminberten Xaufd^fraft bc« Qdkiqtib^^. 
ebelmetall ift ein @ut, beffen man nic^t blo^ ju aöenfattftger Söe- 
gleid^ung ougttjfirtiger ß^^ttti^fl^i^ bcbarf unb beffen ^rei^fteigenmg 
boI)er nid^t unter allen Umftänben, gleich berjcnigen ber 35et)ifen, 
baüon abl^ängt, ob üorl^er bie ^aufe üom ^u^lanbe angenommen, bie 
SSerfäufe an^ Slu^lanb abgenommen l^aben. @« fann alfo ganj gut 
ber ©betmetaH^jreig ftatt rüdEftänbig, gleid^ ben S)et)ifen^reifen, paraUct 
fortlaufenb mit ben allgemeinen 3Barenpreifen , ja unter Umftänben, 
menn ber 83cbarf nad^ ©belmetoU gu 3^^^^^ ^^^ Snbuftrie befonber^ 
lebl^aft auftritt, fogar biefe überjiügetnb auftreten. S)ie golge batjon 
aber ift natfirlid^, bafg bie 2)et)ifenpreife bei fold^er ©onjunctur il^re 
SiüdEftänbigfeit gegen ba^ allgemeine ^rei^niöcau im ß^tteltanbe öer^ 
lieren. 3)enn bie ^rei^fteigerung be§ ©betmetallg fann atterbing^ mi== 
abhängig üon ber ^reigfteigerung ber S)et)ifen öor fic^ gelten; bie 
2)et)ifenpreife aber ftelien unter bem unmittelbaren ©inftuffe be^ ©bei* 
metaUpreife^, ba ja il^r Qnxüdbitibtn l^inter biefem auc^ nur um 
ben SBetrag ber JBerfenbungöfpefen be^ Oolbe^ fofort ju ®olbimporten 
fül^rt. Über biefe (Srenge fann ®olb gar nid^t tl^eurer »erben, o^ne 
bafg bie SBed^fetnotierungen parallel nad^fotgcn. Unb menn alfo ber 
®olbprei§ ber burd^fd^nittlid^en 5ßrei«bett?egung im ß^ttellanbe folgt, 
fo muffen bieg aud^ bie Seöifencurfe tl|un, eö fommt überl^aupt ju 
feiner ffirfd^tt^erung ber ©Sporte unb ©rleid^temng ber Smporte, e« 
fe^lt fol^in jeglid^et ®runb für ein ^affiöttjerben ber ß^^öt^^titang, 
bie Steigerung ber 35et)ifencurfe ift birect l^eröorgerufen burd^ bit 
©elbentnjertung, unb e« bleibt mit SRüdEfid^t auf ben Slul^enl^anbel 
aöeg beim alten. 

35a« bi^l^er ®efagte bejiel^t fid^ auf ben 3^1^^^^ förtgefe^ter 
3ettelemiffton unb bamit ftetig »ad^fenber ©elbcnttoertung. 3)afg öon 
bem SRomente an, too bie 3cttetoerme]^mng aufl^ört unb ein ftationärer 
3uftanb ber aßerbingä bereite jerrütteten SSaluta eintritt, ju 5ßaffiö' 
werben ber 3o^t^^9^6ilang, Scrfc^ted^terung ber SBed^felcurfe unb 
3lbfluf« öon ©belmetall fc^led^terbingö fein Slnlafg mel^r üorl^anbcn 
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tft/ öerfiel^t fid^ im ©innc bct bü^ctigeti Slugfül^rungcn öDtt feCbft; 
bcnn ba bei fold^er Sage ber SDinge bie Sttlanbpreife nid^t mel^t fteigen 
unb folgltd^ üoti einem QmndhUxhm ber 5Det)ifeticutfe J^inter biefer 
5ßtei§ftcigetung leine 88eb^ mel^r fein fann, fo begibt fid^ cm bem SSer* 
^ättniffe gwifd^cn 3ntanb=» unb Slui^lanbpreifen übetl^aupt nid^tö mel^t, 
mag ju einer ßrfc^merung ber Sjporte ober SSermel^rung ber Smpotte 
ffil^ren fönnte, ber ^anbel t)oHjie§t fid^ burd^aug unter ben näm- 
tid^en ©cbingungen,- mie bei naturgemdgem gefnnben ß^f*^^^^ ^^^ 
JBaluto. Unb menn bag ßanb mit ber geftörten SSafuta nid^t ju 
ben ?ßrobttction8gebieten ber ©belmetaße gel^ört unb feinen SbeU 
metüßbebarf jü inbuftrietten 3^^*^^ bementfpred^enb bIo§ im SBege 
be§ ^n^enl^anbefö beden !ann, fo merben feine ßa^Innggbilangen — 
ba« Siotenbigogio mag meldte §öl^e immer erffommen l^aben — reget 
mäfeig actit) fein, ßbelmetatt mirb juftrömen gleid^mie im ä^f^i^be 
gefunber SBatuta. 9hir aßerbingg in geringeren Duantitäten. 3)enn 
mfi^renb ein ßanb mit gefunber SSaluta ©belmetatt jU bop^ltem 
ßmede, nämlid^ fomol^t für ben ©onfum feinet Snbuftrie ate für bie 
f ortiauf enbe , bem SBadfiötl^um üon aSeööIferung unb Sfteid^tl^um ent= 
fpred^enbe SSermefirung feinet Sirculation^mittelüorrat^g. braudit, 
beanfprud^t ein Sanb mit g^tte'^^i^tf^öft SbelmetaQ bto§ ju erfterem 
Stoedc, ha ja feinem Sirculation^mittelbebürfniffe burd^ bie Qettd 
genügt mirb. ffig nimmt jmar aud^ fein SBebarf an GircuIotiotiMiMn 
ftetig ju, aber fo lange SRoten im Überfd^ufö öorl^anben finb, tjoßjiel^t 
fid^ l^ier bie Öelböermel^rung nid^t, mie in ben äJerfel^r^gebieten mit 
äRetoHöaluta, burd^ 3^^<^^^^ ber 3)ienge, fonbem burc^ 3^^^^^^^^^^ 
aSerteg ber (Selb jeid^en. ©Icid^mie bie SSermel^rung ber ©elbmenge über 
ba§ ©irculationi^mittelbebürfnig l^inau^ ju einer (äntmertung ber @etb^ 
jeid^en gefül^rt i)at, fo fül^rt je|t ba^ SBod^^t^um be§ ßircufation«- 
mittelbebürfniffeg bei gteid^bteibenber 9Äenge ber ©elbgeid^en ju einem 
SBertgun^ad^fe biefer festeren, unb gmar bieg infolange, big ber SSoü^ 
wert ber ®elbjeid^en erreid^t ift, njag mit bm SRomente eintritt, mo 
bag ©irculationgmittelbebürfnig big jur tjoüen ^öl^e ber öorl^anbenen 
ÜRenge tjon ©etbjeid^en emporgemacfifen ift. 9iel^men toix an, bafg um 
lO^/o Stüd über bag Sirculationgmittetbebürfnig auggegeben toorben 
ttjaren/ toa^ ein lO^/oigeg JRotenbigagio gur golge l^atte, unb fup=^ 
monieren toir, bafg bie toirtfd^aftlid^en SBerl^ältniffe begßanbeg einSßJad^g:» 
t^um beg Eirculationgmittelbebürfniffeg um l^/o ini Saläre bebingen, 
fo toirb fid^ bag JRotenbigagio — immer unter ber SSöraugfe^ung, 
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bojiS feine neuen ß^ttetcnrifftonen ftattfinben — forttaufenb tjon Sal^t 
in 3a^r um l^o txm&^Qm, btö eiS nad^ 10 Salären gänjlul^ üer^ 
fci^n)nnben fein tvirb, n)orauf bann bie 3inm^^^ t'^ SircnlotionMittel« 
tjorratl^e« in gorm öon 1 Vo iSfycliä) bctrogenbcn effecttt)en Sbelmetatt- 
juftüffen ebenfo ftattfinbet, ate ob bie JBaluta be§ ßanbcä niematö 
geftöTt getoefen ttJäte. 

SHfo ttjie gefagt, um bicfen anjonften bcr SSetmel^rung bc§ 6it* 
culationSmittefootrat^e^ bienenben S3etrag mxb itx @belmetall}uf(ujs 
eines SanbeiS mit geftörter SJaluto geringer fein, als ber eine« Sonbeö 
mit 2Retaßt)atuta; ber jur ©efriebigung beig inbuftricöen JBebarfeö 
biencttbe ©belmctoöguftuf« aber fann il^m naturgemäß burd^ bie 3ctte^ 
mirtfc^aft nid^t entjogen »erben. SWag bie äffignatentoirtfd^ft junod^ 
fo grcnUd^er ß^^ttung be« ©etbtoefen« gefül^rt l^aben, auf fitbemc 
unb golbene ®eratl^e, ouf ©d^mudfad^en, vergottete JBitterral^men u, bgt. 
tt)irb man beöl^alb boc^ nid^t ganjlid^ t)erjid^ten unb ber biefen 95e== 
bürfniffen bienenbe 3::i^eU beö ©betmetaKjufluffeS bleibt nur avS, fo lange 
bie 3«ttrfcmiffion bag ju inneren SirculationSjmedfen erforberlid^e ®bel= 
metaö nod^ nid^t böHig außer Sanbe« gebrängt l^at. ©o lange bag nid^t 
gefd^el^en, l^crrfdit felbftöerftönblid^ äRetallabfluf« in JBerbitdoung mit 
5ßafftt)bilanjen unb ungünftigen SBed^felcurfen. 3)enn fo lange ba§ 
@belmetall noc^ mit ju ben Sirculationdmitteln be« fianbe« gel^ört, 
unterliegt e8 ber burd^ bie ä^ttri^^WoÄ l^erborgerufenen ©nttoertung 
ber Sirculationgmittel. 2)iefe ©ntioertung fann einfttoeilen ben 58e= 
trag ber SJerfenbungöfpefen für ©belmetaö allcrbing« nic^t überflügeln, 
aber auf biefer ©renje erl^ält fte fid^ fidler unb bie ©belmetattinbu* 
ftriellen beg Sanbeg bedfen bal^er ifiren jetoeiligen ©ebarf um ben 
SBetrag .biefer aSerfenbunggfpefen tool^lfeiler im Snlanbe afö im ÄuJ- 
lanbe. 2)arau« ergibt fid^, nebenbei bemerft, baf« ber factif(^e ©bei- 
metaöabfluf« bei biefem B^ftß^l^c ^^^ 3)inge um ben SSetrag ber ju 
inbuftricöen Qtotdcn erforberlid^en Duantitäten geringer ift, afe bem 
öoHen S5etrag ber 3^ttetoermel^rung entfprec^en tpürbc. gbenfo mufä 
öon biefem öoUen betrage jener 5ßrocentfa$ in Hbjug gebrad^t toerben, 
um toeld^en bag SirmtationMittelbebiltfiri« be« Sanbe« »ad^fen follte. 
Siel^men toir an, bafg in einer gegebenen Spod^e 3^ttel im 9Rel^r- 
betrage t)on lOVo beö überl^aupt t)or]^anbenen Sirculationgmittelbor* 
ratl^e« jur Sluggabe gelangen, fo toirb baburd^ nid^t ^artgelb im 
gleid^en betrage jur Slugtoanberung gebrad^t, fonbem unter ber Slnnal^me, 
bafg wäl^renb ber gleid^en ©pod^e ba« ©irculationi^mittelbebürfniö 
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nm 1% junimmt unb ju inbuftricHen Qxotdm cbcttfo 1% ab jorbictt 
werben, Uo% 8"/o, toä^tcnb 1% 8ur ©rganjung bci^ ©itculatbngmittct 
oortatl^iS jUräd!bel^atten n)itb unb IVo ^n int&nbifd^e (Sd^meljtiegel 
n^cinbett. 

©rtofi^ttung mög.nod^ finbcn, bof« bie im Sorl^etigen, ate not^» 
menbig nad^geipiefene Stctiüitöt ber 3<t¥^^8^^il^^} ^^^ ^W f^^^^^^ 
SbetmetaQ })robnctetenben S&nbem anä) im S^^ft^^^ t)et Qettdtoxtt^ 
fd^ft — t)on bem 9Rotnente tuol^tüerftanben, tvo hai ju inneren Sir« 
cutation^jttiecten bienenbe SbetmetaQ bereits t)oQftänbig jum $[bf(ie^n 
gcbrad^t ift — l^ier fogar tueitauS regelniä§iger unb jutjcrlfiffiger öor* 
Rauben ift al& in Sfinbem mit gefunber Statuta. Sßir l^aben nämlid^ 
früher gefel^ (fie^e ©opitel YH), bafg in biefen, fofem fte nic^t fetter 
Sbelmetaö probucieren, Überwiegen beS ffibelmetaßbeborfe« aßerbingi^ 
bie Siegel ift, bafs jebod^ zeitweilig infolge temporärer (Einengung beS 
üerl^dltnidmfi^igen (Sircnlationi^mittettebärfniffed boc^ ein Überwiegen 
be« Angebote«, olfo ebelmetattabftuf« fid^ einfteHen !onn. S)ie @r- 
Kärung l^iefftr würbe in ber X^tfad^e gefunben, baf« bem jeweiligen 
95ebürfniffe ein fel^r großer, an^ ben (gbelmetattprobuction^rgcbniffen 
t)orangegangener Sal^rl^nnberte aufgefta^^eUer 93orratl^ jur Sßerfügung 
ftel^t, ber in ben ©pod^en öorfibergel^enbcr Sinengnng beS Söebörfe« 
biefen leidet fi)^ngeln fonn. ©iefcr äJorratl^ aber fel^lt in ben 
2Snbem mit geftörter JBaluta. ^Tud^ fie befi^en jwar in ber Siegel 
Heine SBeftfinbe gemfinjten unb ungemimjten ©belmetaQg, aber biefe 
öertrogen in ben feltcnften gäöen eine berartige weitergel^enbe S8er=^ 
minberung, bafS au8 il^nen ber Q3ebarf ju inl&nbifd^en inbuftrieUen 
3wedEen gefpei«t, gefd^weige benn ju, fei e« aud^ nod^ fo borfiber= 
ge^enber, ?lu«fu^r etwog abgegeben Werben fönnte. S)er (Sonfum ju 
inbuftrieUen ^^^edfen mag atfo grog ober Kein fein, er fann anberS 
als burd| nnan^efe|te 3^1^^^^ t)om 9luiS(anbe l^er gar nid^ be^ 
friebigt werben, unb bö« l^at jur golge, bafg bie 3ö^I«ttß^'&itö^J«^ 
fotd^er Sänber beinal^e ol^e jebe Unterbred^ung actio bleiben. 2)ie 
Slctiöfatbi ftnb fleincr als im 2)urc^f(^nitte bie ber Sänber mit ge= 
fnnber ^atnta, ober fie finb regelmäßiger. 

XVIII. 

Diefe gange Darlegung ftel^t, wie nic^t nä^er auSgefüi^rt ju 
werben brandet, im entfd^iebenften ®egenfa|e mit ben allgemein öer== 
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breiteten Slnfd^auüttgcn öfter biefeti ©cgenftonb. S)aS)i8agio ber SKoten 
für fd^ted^tl^m gleid^bebeutenb gel^alten tüirb mit utigünftigen SBed^fet 
curfcn, biefe aber nur au^ ^affiöbilanjen/ b. i. auä einem Überfd^uf^ 
ber 3tn|)orte über bie ©Sporte ]^ert)orgel^en fönnen, fo i)ält man e^ für 
ttttmögUd^ , baf^ ein mit ißotenbii^agio bel^afteteS £anb %ctit)bilanjen 
befi|en unb öoßenbg für unmögüd^, bafS ju SSegleid^nng t)on 2lctiü^ 
fdibi beg Stujsenl^anbete bienenbe* ©belmetall in ein fpld^e^ ßanb 
ftrömen fönnte. ©rangt fid^ aber bie Xl^atfacl^c be^ ffibetmetaHjufluffe^ 
all ju nnabtoei^üd^ ber SBal^mel^mung ouf, fo l^ilft man \iä) mit ber 
Slnnal^me, baf§ ein foti^eö Sanb bag jur SBefriebignng feinet (SbtU 
metaCconfum« erforberlid^e ®oIb unb Silber nid^t im SBege be^ 3n^ 
caffog üon ÄctijDüberfd^fiffen im Slu^enl^onbel^ fonbern im SBege be^ 
birecten ©infaufeä importiere. 

SlQein biefe @rf lämng, fo plaufibel fie aud^ obenl^in erfd^einen mog, 
ift tro^bem ööIKommen falfd^. ©ic fielet nidjt nnr mit ben 2;i^atfad^en 
im SBiberfprud^e, fonbern enthält and^ einen inneren logifd^en SBiber= 
fprud^. ©^ läfst fid^ namlid^ burd^au^ nic^t begreifen, tt»arum jene 3nbu= 
ftrießen, bie @oIb unb ©über braud^en, für biefe^ auf ben au^tänbifd^en 
©betmetaßmärf ten einen l^ö^eren 5ßrei§ jal^Ien foöten, afe fie im Snianbc 
ju betoißigen bereit finb. ®g ift bod^ ganj offenbar, bafg j. ^. ein 3Biener 
©olbarbeiter, ber für bag Kilogramm g^ingolb in Sonbon — fagen 
mir beifpieteloeife 2000 fl. ju jal^len ^at, bie nfimüd^en 2000 ft., ja 
nod^ um ben Setrag ber Jran^port^ unb Slffecuranjfpefen mel^r, aud§ 
in SBien gerne für bagfelbe Kilogramm geingolb jal^lt; tl^ut er bieö 
aber, fo mufö not^toenbigernjeife irgenb ein au^länbifc^er Sntporteur, 
ber für au§ Oftetreid^ belogene SBare (Selb fd^ulbig ift, e^ öortl^eil= 
l^after finben, näd^ SBien ftatt eineä SBiener 3Bed^fete ®olb ju fenben. 
I)cnn für einen SBed^fel über 2000 ft. auf SBien mufg er ein Mo- 
gramm Oolb in feinem eigenen metaöifd^en Sanbeggelbe gal^len, loenn 
öfterreid^ifd^eSnbuftrieöe für 2000 ft. öfterr. SBä^r. ein Kilogramm gein* 
golb imSlu^lanbeerl^atten; bie SSerfenbungö- unb Slffecuranjfpefen für bag 
®oIb bedt ber golbbebürftige öfterreid^ifd^e Subuftriette, unb bie erfparten 
9iebenfpefen für ben Slnfauf beö SBed^fete finb reiner ©etoinn, ba 
bie SBefd^affung beg ®oIbe^ au^ bem 3Retaöfd^a|e feiner l^eimifd^en 
3ettelbanf bem au^Ifinbifc^en Importeur nid^tg foftet. 

3u bem nämlid^en ©rgebniffe gelangt man aud^ nod^ nad^ einer 
anberen S5etrad^tung^toeife. SEBenn ber öfterreid^ifd^e ®otbarbeiter um 
2000 ft. öfterr. SBälir. 1 kg &o\b auf bem au^tdnbifd^en ebelmetatt- 



mattte faufen faitn, fo muf^ ed i^m bod^ offenbar ebettfo mögltd^ fein, 
biefe^ nämliche @oIb ftd^ babur^ ju öcrfd^affen, bafg er für 2000 fl. 
öfterr aSfil^r. an ber SBiener Sörfe eine beliebige S)eöife fauft nnb 
bcrcn ^Betrag im Sln^Ianbe eincaffiert. ßi^ ift ganj unmftglid^, bafiS 
befagte ®eöife in biefem gaöe tl^enercr fein foQte, benn toäre bieg ber 
%aU, befämc man an ber SBiener SöiJrfe eine 3>ei)ife, bie bag 2iqui:= 
öalent eineg Kilogramm ®otbe« ift, nid^t für 2000 fl. öfterr.. 9Bä^., 
fo fönnte unmöglid^ an ben fremben SBörfen, bie ja mit ber SBiener 
S3örfc in ftetcm Slrbitrageöerlel^r ftel^en, ein SBed^fel auf SBien oon 
2000 ft. öftcrr. SBd^r. ben öoöen 5ßreig eine« Äilogromm« ®oIb, ju 
fremben SWünjen an^geprägt, notieren. Unb tool^toerftanben, bie fr^mbe 
SJeöife über 1kg geingolb mufg inSBien für 2000 fl. öfterr. SBälir. 
abjüglid^ ber SSerfenbnnggfpefen für @olb ju l^aben fein, »enn ber 
oftcrreid^ifc^e ©olbarbeiter in ber Sage ift, für 2000 fl. öfterr, SBä^r. 
IJcg ^eingolb im SlnSlanbe ju laufen unb nacfi Öfterreid^ ju trand^ 
Portieren. 

©d^liefelid^ aber ergibt fid^ bie nämlid^e ©onclufion ganj aprio* 
riftifd^ au« ber @r!enntnig, bafg ein @ut, »eld^eö oom Äuälanbe be«= 
jogen tt)irb, bort unmöglid^ im SBerte l^öl^er ftei^en, bort unmöglid^ 
l^öl^ere 2:aufd^!raft befi|en fann alö im Sntanbe. SBenn alfo ®oIb 
oom Sluölanbe in ein burcf) ßettetoirtfd^aft t)on (SbelmetaQ entblößtes 
fianb ftrömen fott, fo mufö feine 2:aufd^fraft aud^ aSed^felbriefcn gegen= 
über im 3luStanbe geringer fein alö in bem fraglidEien ffiingeUanbe, 
b. 1^. mit anberen SBorten: 2)ie SBed^fetcurfe eines fotd^en ßanbeS 
muffen burd^fd^nittlid^ bem SluStanbe gegenüber günftig, bie SBed^fel* 
curfe beS SluSlanbeS il^m gegenüber im ®urd^f(f|nitt ungünftig fein. 

3)aS ift nun eine ber tanbtäufigen Sluffaffung jufolge fid^erlic^ 
abfurbe Sel^auptung ; bod^ ift nid^tS fidlerer, mit ^il^eorie unb ^rajiS 
glcid^mäßiger in Übereinftimmung ftel^enb, ate fie. 9iur mufS man 
aUerbingS, um fie jU begreifen, ben 93egriff beS aSed^fetcurfeS in feiner 
botten SReinl^eit erfaffen, il^n t)on bem SBegriffe beS ©olbpreifeS ftreng 
unterfd^eiben. 

Sßerftel^t man unter SBec^felcurS jebeS, gteid^öiel auS ttjeld^er 
Urfod^e ^crrül^renbe SSerl^ältniS beS ^reifes frember SBed^fet jum 
gefe^lid^en $ßarinjert beS eigenen ÄanbeSgelbeS, bann aUerbingS fann 
bort, n)0 3^ttctoirtfd^aft unb il^r entfprecfienbeg ®iSagio beS SanbeS== 
gelbes l^errfd^t, Don günftigen SSed^fetcurfen fd^led^tl^in nid^t bie Siebe 
iein. S)a j. SB. im ©inne beS aBal|rungSgefe|eS oom Sa^re 1892 bie 
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öftetreic^ifd^e unb ungarifc^e ^one foüiet @olb entl^ätt knie 1 ^anc^ 
5 ©cntünciS, bcr ©utbcn alfo glcid^ 2 gftanciS 10 (fentimc* j«in foQtc, 
fo foBtc an bcr ^arifcr »örfe ein »ifta-SBed^l ouf SBicn übet 100 fl. 
210, unb umgelel^ an ber äBienet SBötfe ein SSifta^SEBed^fel auf ^aris 
über 100 granc« 47-62 pari notieren — toenn eben ber ^a^iergulben 
öfterreid^ifd^er äB&^ng t^atf fid^(id§ gteic^ 2 @o(b{ronen tofire. SRan 
t)ern)ed^felt aber in ber Siegel biejeS l^^potl^etifd^e pari mit bem 
ttjirflid^en, man meint, 210 fei unter aßen Umftänben bic 5ßarinotij 
für SBicn in 5ßari« unb 4762 unter attcn Umftänben bie 5ßorinotij 
für 5ßari« in SBicn. 2)ag ift jebo^ mit nid^en ber gaU. 2)ie fremben 
SBed^fel ftel^cn nid^t bann pari, toenn für biefdben foöiel eigenen Sanbe^^ 
gelbem ju gal^Ieu ift, ate i^rem SJottioerte entfprädEie, f altiS ber SRomüioI^ 
betrag, ouf meldten bag ßanbe^gelb lautet, glcid^bcbeutenb wäre mit 
feinem gefe|lid^en metaQifd^en ^oQtocrte, fonbem nur bann, menn 
man fomel @olb für fie jaijlt, ats il^rem SBerte entfprid^t. ^ei 
ben SRctationen jtoifd^en Äänbem mit gcorbneten SBatutaoerl^ältniffen 
fällt nun aQerbingd SRominaltoert unb effectioer SBert be<^ ©elbed 
jufammen. 35aS pari für 5ßari^ ift in JBerlin unter allen Um- 
ftänben 81 unb umgefel^rt ba§ pari auf SBerlin in ?ßaris unter aUen 
Umftänben 123-45^ toeil bie 81 beutf^e fRt\ä)imad, bie für ben 
^orifer aBed^el über 100 grancg in Serlin ober bie 123'45 grancg, 
bie für ben SBerliner SBed^fel über 100 SReid^^marf in 5ßarig gegeben 
toerben, cffcctiöeS ®oIb finb ober bodi öerluftloö jebei^cit in effectiöe« 
®otb umgetoanbelt toerben fönnen, unb ebcnfo bie Söed^fcfealuta in 
beiben Säßen auf effectit)e^ @olb lautet unb 81 beutfd^e 9tei<j^marf 
genau fot)ieI @olb enthalten ate 100 fjranc^ unb 123-45 fraujöfifd^e 
©olbfrancg genau fot)icI ®otb ate 100 beutfd^c SReid^^mar!. STuberg 
aber ift eg, menn bie SJaluta eine« ber babei in SBetrad^t fommenben 
fiänber geftört ift. S)ie ©utben, bie man in SBicn für ben franjöfifd^cn 
SBcd^fel ga^It, finb ^apitx, fie ftctjcn abfolut in feinem fijen Scr^ält* 
niffe jur frangöftfd^en SBcd^fetealuta , unb ebcnfo lautet ber SBiener 
SBecfifet, ber in 5ßari3 getauft toerben foQ, auf öfterrcid^ifd^e $ßaijicr= 
gulben , bie abermate in feinem fijen SBcrtöcrl^ältniffc ju ben. @oIb^ 
franc^ ftel^n, gegen toeld^e fie oerfauft toerben foöcn. 2)er 5ßarittiert 
eines SBe^ete aber ift nid^ts anbereS ate ber ©olbbctrag, auf toelcl^en 
er tautet. 100 ^ancg finb mit bem franjöfifd^cn 2Äüngftcmj)el öer- 
fc^cne 29032 gr gcingotb; pari fte^t ein auf lOOgraneS lautenber 
SBcd^fel, toenn für il^n genau biefe 290325r geingotb ju crl^atten finb, 
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unter pari, tt)cnn man baffe weniger, übet pari, tt)enn man bafür 
mel^t @olb erl^ält. ®arüBer aber, metd^e^ öon biefen breien ber gaÖ 
fei, fagt nn^ bie SBiener Sßotierung ber 3)eöife ^arig nid^t ba^ (3c' 
tingfte; fie geigt nur an, wieviel papierene ©utben öfterreid^ifd^er 
SSSäl^rung ffe ben SBcd^fet über 100 grauet gejal^tt werben muffen; 
roieöiel ÖJoIb ba§ fei, muf§ erft nod^ gefunben n)erben. Sbenfo geigt 
uns bie ^arifer ^Kotierung beS SBed^fefö auf SSSien bIo§ an, mieöiet 
grancS für eine Slnnjeifung auf 100 fl. öfterr. SBälir. 5ßapier gegaljlt 
loerben ; ob baS genau fobiel, ob eS mel^r ober weniger @otb ift, atö 
bie fragtid^en 100 ft. bfterr. SSSä^r. njert finb, ift ahetmaU erft nod^ 
ju unterfud^en. SebenfaffS mufS bei unbefangenem SRad^benlen flar 
ujerben, bafs ®unft ober Ungunfi beS SBed^felcurfeS öon bem ?lugfatt 
biefer Unterfud^ungen unb nid^t üon bem SSerl^ältniS ber ©urSnotig gu 
einem in SBirflic^feit nid^t öorl^anbenen gefe^lid^en ^ßarituerte be§ 
(SulbenS öfterreid^ifd^er SBal^rung abl^ängt. S)enn eö ift bod^ offenbar, 
bafS ber SBed^fet nur bann afö unter pari, aU too^tfeit gelten fann, 
toenn er unter feinem SBerte gu Ijaben ift ; ate über pari notierenb, 
afe tl^euer nur bann, menn für i^n mel^r gegal^tt werben mufS als 
ber t)0Üe SBert. 

3Ran foQte meinen, bafS ba§ aßeS 2)inge finb, bie fidi öon 
felber öerftel^en unb einer ferneren (Erörterung gar nid^t bebürfen; ba 
jebod^ tl^atfad^Iid^ gerabe auf biefem ©ebiete bie üoöftänbigfte ^Begriffs* 
t)ertt)irrung felbft in fad^männifd^en Greifen l^errfd^t, wirb eS not^^ 
wenbig fein, nod^ naljer barauf eingugel^en. 

(Sunft ober Ungunft ber SBed^fetcurfe ift baS Ergebnis ber Slcti- 
bität ober ^affiüität ber 3^^tungSbitang eines SanbeS. Sft mel^r 
exportiert als importiert worben, fo entftel^t ein Überfd^ufS üon gum 
Äaufe angebotenen, ift mel^r importiert atS exportiert worben, ein Über=^ 
f(^ufS in ber 9lad^frage nad^ fremben SBe(^feIn. ©rfterenfaßS muffen 
fid^ bie SSerfaufer ber fremben SBed^fet gu einem ^reiSnad^taffe, te^teren= 
fattS bie ffidufer berfelben gu einem 5ßreiSauffd^Iage öerftel^en. Slber 
biefer $ßreiSnad^tafS unb biefer $ßreiSauffd^tag l^at bei geftörter wie 
bei gefunber SJaluta feine ©renge in ber SKöglid^feit, ftatt einen 
SBed^fel gu öerfaufen ober gu laufen, baS bei feinem Sncaffo erl^altene 
®olb gu berwerten ober gu erwerben unb biefeS gur 3<J^tung gu t)er= 
wenben. @S gibt alfo aud^ id geftörter SSaluta einen ©olbpunft, nur 
mit bem Unterfd^iebe aöerbingS, bafs er l^ier nid^t, wie im ßuftanbe 

^cr^fo, Söed^felcure vmh Slgio. 7 
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flcorbnctcr SSaluta, eine fif gegebene ©röfee, fonbem — in ber fc^toan* 
lenben ^ßttpierüaluta auggebrütft — fetter ©c^ioanfungen rnitertootfen 
ift. 2)ie Sm^orteute erl^alten bag Oolb, ttjeld^e« fie attenfallg jur SBe- 
glei^ung il^rer au^ttJärtigen SSerpfticfitungen brand^en, nid^t foftenlo^ 
aug bem aRetaUfd^a^e ber S5onf, jonbem muffen eö ju toed^felnben 
?ßreifen auf offenem SWarfte taufen unb bie (gjportcure öertoerten ba^ 
il^nen allenfalls öon tl^ren auswärtigen (Gläubigem überfenbete ®oIb 
nid^t im SBege ber Umttjed^Stung bei ber JBanI, fonbem finben il^re 
3led^nung babei, eS auf offenem SRarfte gu öerf aufen ; aber gu finben 
unb anjubringen ift ®oIb nad^ toie öor. ®unft ober Ungunft ber 
SBe(^fetcurfe mufS immer nod^ bamad^ beurttjcilt toerben, ob Smport 
ober Sfport t)on ®otb fid^ lol^nenb ertoeist, b. ^, ob ba^ SluSlanb ober 
baS eigene ßanb bie mit ber SSerfenbung t)on ®oIb oerbunbenen ©pefen 
3U tragen l^at, ttjaS ficfi baburd^ auSbrüdCt, bafs frembe SBed^fet unter 
ober über il^rem öoQen ©olbtoerte notieren. S)ie gegentl^eilige irrige 
Sluffaffung, bafg bie fremben SBed^fetcurfe fd^on bann ungünftig für 
baS eigene Sanb ftel^en, alfo äJiel^rintporte unb bamit in SJerbinbung 
ftetienbe ^affiöbitenj anbeuten, menn für fie mel^r bejal^lt toerben mufS, 
ate ilirem 5ßaricurfe unter ber SSorauSfe^ung beS gefe^Kd^en SSoüwerteS 
ber tieimifd^en ^^^el entfprdd^e, fül^rt — confequent ttjeiter öerfolgt — 
3U ber abfurben ©d^tufsfolgerung, bafs ein ißanb äJiel^rintport unb $ßaffit)= 
bitaujen l^aben fönne, aucfi toenn äße fremben SBed^fel tief unter bem 
realen ©olbpunfte notieren, b. 1^. ttJeitauS ttjotjlfeiter gu ^aben finb als 
baS ®otb, auf toetd^eS fie lauten. SBenn man beifpielSttjeife auS ber 
bloßen Jl^atfa^e, bafS SBed^fet auf $ariS an ber SBiener 89örfe 50 
notieren, ol^netoeiterS bie ©d^lufsfolgerung jiel^en tooQte, bafS ber 
aSed^felcurS auf granfreid^ für bie öfterreid^ifd^^ungarifd^e SWonard^ie 
ungünftig fei, fo müfste baS aud^ bann rid^tig fein, tt)enn g. S5. bie 
29*032 g geingotb , bie in 5 gttjanjig'grancSftüdEen entlialten finb, 
50*25, alfo um boöe 5Voo i^ö^er notieren. 3n biefem gälte toürbe 
nun ganj gettjifs fein jured^nungSfäl^iger öfterreid^ifd^^ungarifd^er Oe- 
fd^äftSmann, ber nacfi granfreid^ 3<J^tung gu leiften l^at, bieS baburd^ 
t^un, bafs er ©olb bal^in fenbet, ttjä^renb umgefel^rt jeber öfterreid^ifd^^ 
ungarifd^e ©efd^äftSmann, ber 3<^^I^^8 ^^^ granfreid^ ju empfangen 
unb folglid^ einen frangöfifd^en SBed^fel in Rauben t|at, fid^ nid^t ba- 
burd^ beja^lt mad^en toürbe, bafS er biefen SBed^fel an ber SBiener 
SBörfe oerfauft, fonbem baburdi, bafs er ben S33ed^felbetrag in granf- 
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reid^ cincaffiert unb ba§ cm|)fangene ®plb an ber SBiener Sörfe t)et- 
lauft. Unb ebenfo getoifö ift t^, baf§ ein joId^eS $ßrcigt)et{|ältnig nur 
entftel^en fönnte, njenn an ber SBiener SBörje ntcl^r franjöfifd^e SSSed^fel 
auggeboten, afe gefud^t ttjerben, unb tt)ir l^ätten alfo l)ier ^affiöbilauj 
unb ungünftige SBed^felcurfe in SSerbinbung mit SKe^rau^gebot frentber 
SBed^fel unb (Solbimport — »ag ein SBiberfinn ift. 



XIX. 

SDlan tt)irb jebod^ öietleicfit üerfud^t fein, ben im Si^tierigen 
cntttJtdelten, tl^eoretifc^ gettjifg unanfed^tbaren ©ebanfengang für 
eine abftracte Spielerei ju l^atten. Selben ttjir alfo ju, toie e^ fid) 
mit ben 2;i^atfad^en üerl^ält, unb jmar bieg am Söeifpiete ber öfter= 
reic^ifd^en unb ungarifd^en ©elbtoert*, SBed^felcurg- unb S8ilang== 
üerl^ältniffe. 

S)ag aug ber öfterreid^ifdi^ungarifd^en SSaluta üor jttjei Salären 
bereite tl^atfäd^Iid^ öerfd^tounben getoefene S)igagio ift neuerlich lieber 
oufgetaud^t unb nac^ bem übereinftimmenben Urtl^eile beinal^e ber 
gefammten öffenttid^en SReinung — ber fad^männifd^en fotoo^t ate 
ber nid^tfad^männifd^en — foQ l^ieran bie ungünftige 3<J^i^^9^" 
bilanj ber SDlonard^ie fd^ulb fein. S)ie gütle t)on ©eleljrfamfeit unb 
©d^arfftnn, mit ttjelc^er biefe S^l^efig, ingbefonbere im Saufe ber 
festen jtoei ^a^xe, beleud^tet tourbe, ift gerabeju erftaunlic^; nur 
gibt eg nic^t minber erftaunlid^er SBeife im gangen Söereid^e ber ein- 
fd^tägigen ©rfd^einungen unb SCtiatfac^en aud^ nid^t eine, bie nid^t 
fonnenllar betoiefe, bafg t)on aß bem, toag ba fo fd^arffinnig er- 
örtert unb betoiefen toerben tooöte, bag abfotute (Segentl^eit bag aöein 
SRid^tige ift. 

93etrad^ten toir junfic^ft bie trodEenen B^ff^^« ^^^ ^anbeteaug- 
toeife ; biefetben jeigen, toie bie nad^folgenbe 2;abetle bartl^un mag, feit 
bem Satire 1875 unauggefe^t SÄe^raugful^ren. 
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in äRilUonen ©ulben 




1875 


1.100-2 


550-9 


549-3 


1-6 




1876 


1.129-5 


595-2 


534-3 


60-9 




1877 


1.221-9 


666-6 


555-3 


111-3 




1878 


1.206-8 


654-7 


552-1 


102-6 




1879 


1.240-6 


6840 


556-6 


127-4 




1880 


1.289-5 


6760 


613-5 


625 




1881 


1.373-3 


731-5 


641-8 


89-7 




1882 


1.436-1 


781-9 


654-2 


127-7 




1883 


1.374-8 


749-9 


624-9 


1250 




1884 


1.304-1 


691-5 


612-6 


78-9 




1885 


1.230-0 


672-1 


557-9 


214-2 




1886 


1.237-8 


698-6 


5392 


159-4 




1887 


1.241-5 


672-9 


568-6 


104-3 




1888 


1.261-9 


728-8 


533-1 


195-7 




1889 


1.355-4 


766-2 


589-2 


177-0 




1890 


1.3821 


771-4 


610-7 


160-7 




1891 


1.399-6 


786-7 


612-9 


173-8 




1892 


1.344-5 


722-7 


621-8 


100-9 




1893 


1.487-4 


804-2 


683-2 


1210 





S)ie bi^^cr jur Slu^tDeifung getaugten ®rgebniffe be« SBaren* 
^anbete für bie abgelaufenen 6 Monate be^ Sal^re^ 1894 jeigen 
aßetbing^ ein ßurütfgel^eu be^ Slctiöfatbo auf 10*6 aJiiöionen 
@u(ben. Slber ba ber ©etbmert in ben le^toerftoffeneu äÄonaten feine 
anbeten (grjd^einungen an ben %aQ legt tnie in ben Salären juöor, 
unb ba bie Slrgumente, fraft bereu biefe ®rfd^einungen mit ber 
3al^tuug§bitanä in 3^föutmenl^ang gebracht toerben foQen, ebenfo bie 
nämlichen geblieben finb, fo fanu biefe Sttgumentation baburd^ nid^t 
in günftigerem Sichte erfd^einen, baf^ bie officieöen Biffem ber Sßaren= 
betuegung je^t öorübergetienb in ettuag geringerem Sontrafte mit 
il§r ftej^en. 

3m übrigen öertueifen toir auf bag im ßapitet VI über bie 
Sorrecturbebürftigfeit aller officieöen §anbefetiften (Sefagte; in SBa]^r= 
l^eit bürfte bie Sitauä be§ SBarenl^anbefe ber öfterreid^ifd^^ungarifd^en 
ÜÄonard^ie um 120—150 aJiiQionen jä^rlid^ actiüer fein, ate bie 2tug= 
tueife jeigen, unb ba bie officieÜ au^getüiefenen Slctiöfatbi für bie legten 
19 Saläre einen Surd^fd^nitt t)on 115-5 SJiiöionen (Sutben ergeben, fo 
ttjäre ber aOSaren^anbet ber SKonard^ie t^atfäd^lid^ tüäl^renb biefer 
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ffipod^c burd^fd^nittücl^ mit runb V* SRißwtbc ®ulbcn pex 3al^r actio 
getocfen. 

@g toirb aber bti)avcpttt, bafg eö ber ^aitbet in SBcrtpctpietcn 
fei, ber ben actiöcn SGßarenl^anbel bcr URonard^ie in einen paffiüen 
©efonimtl^anbcl nntgcmanbeft I^Stte. 

@S ^ei§t, bofiS au^ mannigfaltigen ©rünben, auf bic l^ier nid^t 
nfil^er eingegangen ju toerben brandet, ba fie einanber gegenfeitig toiber- 
fpred^en unb aöefammt njitflicfi ejacter Unterfud^ung gar nid^t jugdng* 
lid^ finb, eine foldie äRenge l^eimifd^er SBertpaptere t)om Sluötanbe über 
bie Sanbe^grenge gefenbet tourbe, baf« bie^ fd^lie^Iid^ bod^ ein Über= 
tt)iegen ber SBerpflid^tungen an bag Slu^tanb an^ ber ©efammtl^eit ber 
Smporte über bie SSerpflid^tungen be§ Sluätanbe^ aug ber ©efammtl^eit 
ber Sjporte jnr golge gel^abt l^ätte. 

S« foQ nun juüörberft fofort gugegeben »erben, bafg t^atfäd^ücfi 
bie öftcrrei(f|ifd^=ungarifd^e SKonar^ie fc^on feit Salären i^re in früheren 
S)ecennien im 9[uglanbe untergebrad^ten ©d^ulb))apiere in ftetö fteigen^^ 
ben Quantitäten jurüdffauft. 2)ie über biefen ÖJegenftanb gur allge- 
meinen Äcnntni^ gelangten ^jofttiöen 2)aten ftnb allerbingä tl^eittoeife 
unöcrläf^tid^, tl^eitoeife nid^t abfotut benjeiäfräftig; aber fie finb beibe^ 
nur infofem, als man eS etttja berfud^en tooütc, auS il^nen eine jiffem- 
ßiäBig ejacte S)arfteÜung beS ©ad^öerlialteS abzuleiten, nid^t aber, 
menn fie blo§ baju benüfet »erben, um gang im allgemeinen gu geigen, 
bafS ein foId^eS Ülüdftrömen in ber S:i^at, unb gtoar in toad^fenbem 
Umfange ftattfinbet. S)od^ »ären biefe 5)aten aud^ nodi fo genau unb 
öerläfSlid^, fo fönnte bod^ aus il^nen niemate etmaS l^ertjorgel^en, toaS mit 
nod^ »eitauS t)erläfslid^eren, \a in le^ter ißinie abfotut fidleren 2)aten 
im flagranteften SBiberfprud^e ftel^t. SRel^men »ir an, toir fönnten auf 
geller unb Pfennig berecfinen, »ie t)iel bie öfterreid^ifd^^-ungarifd^c 
äRonard^ie für aufgef aufte SBertpapiere unb »ieöiet fie für bie ßouponS 
be« nod^ im SluSlanbe öerbliebenen SRefteS il^rer SBertpapiere gu gal^Ien 
t|at, fo bliebe eS nod^ immer ein gauftfd^Iag inS ®eft(f|t ber %ii)aU 
fad^en, barauS bie ©(^tufsfolgerung abguteiten, bafs baburd^ bie 
3al^IungSbilang ber STOonard^ie paffit) geworben fei. 2Ran fönnte barouS 
nur folgern, bafS biefem fold^erart IjerauSgered^neten $ßaffit)faIbo ein 
entfpred^enber, unb gtoar ein entfpred^enb größerer Slctiöfalbo auS ben 
anberen 2;iteln ber ^^l^tungSbilang gegenüberftel^en muffe; benn bafs 
biefe g^J^^^^fl^^i^ö^ä i^ ^¥^^ Jiotaütät actit) unb nid^t paffit) 
ift, mufs afö feftftel^enb gelten, inbem baS nid^t blo^ bie ©albi 
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bet ©bctttietaQbcttJcgung anzeigen, fonbcm nod^ ettoag anbetet, tt>a^ 
loeitaug öerlaf^Iid^er ift, ate biefe officteQ auögetoiefenen ©albi — bic 
SBed^fcIcurfc. 

JBetrad^ten mx junäd^ft bic ßbelmctaHbemegung, unb jtoar, um 
ba§ STOaterial nid^t überflüffig ju tjaufcn, blofe für bie te|tett 10 Satire. 
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8.643 
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7.762 

24.009 

22.414 

40.859 

35.580 

74.137 

143.763 


3.140 

4.449 

1.117 

3.641 

10.674 

8.067 

3.876 

8.449 

12.861 

14.467 


7.214 

4.194 

6.242 

4.121 

13.425 

14.347 

36.983 

27.131 

61.296 

129.296 
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3.119 
2.568 
2.485 
2.697 
3.518 
2.460 
3.847 
9.112 
7.141 


5.013 
3.402 
0.037 
0.807 
0.704 
0.135 
0.082 
2.022 
4.466 
5.482 


2.531 
1.678 
1.993 
3.383 
2.378 
1.825 
4.646 
1.659 


3.269 
0.283 


3.945 

3.911 

8.773 

6.799 

16.418 

17.730 

39.361 

28.956 

65.942 

130.955 






— 


— 


304.249 


— 


— 


20.093 


— 


320.790 





6g ergibt fid^ aljo, bafg ba^ Sanb »äl^rettb ber te|ten 10 Saläre 
nid^t toeniger ate 320 SKiöionen Bulben, b. i. im Sal^regburd^fd^nitt 
32 ÜRittionen ©ulben Sbelmetaü tnel^r ein- afe au§gefüt)rt l^at, baöon 
304 SJKiQionen ©ulben Ootb, wobei e^ befonberä le^rreid^ ift, ju 
bead^teti, bafS befagte ©olbinnjorte gerabe in ben legten Solaren, tt?o 
bie angeblid^e $ßafftt)bitang erft red^t ]^ert)orgetreten fein foQ, ju gang 
befonberer ^öf)t angefd^tüotten finb (aud) ber SbetmetaQitnport beg erften 
^albja^reg 1894 beträgt 11 aWiaionen Bulben). Sßun ift eö aÜerbing^ 
flar, bafg bieje abnorm ^ol^en ©otbimporte iljre fpecieöe Urfad^e l^aben, 
unb bafS t^ ein arger gel^Ier toäre, fte ol^netoeiterö auf bag auto=^ 
matifd^e äBecfifelfpiel ber regelmäßigen ^anbetöbejiel^ungen jurüdEju^ 
füliren. 3n biefe jtoei Saläre faüen bie Begebung eine§ 2;i^eite§ be§ 
öfterrei^ifd^en SSalutaantel^eng, bie ©olbanf^affungen in^befonbere ber 
öfterreid^ifd^en ^Regierung aug ben ©affenbeftänben unb außerbem bie 
©olbimporte aus jenem, erften Slbfd^nitte be§ Sol^reö 1892, n)o — eS 
mar bag lurj nad^ SSerfünbigung ber SBä^rungSrelation — bie Söanf 
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im aSege be« freitoittigen 3uftuffeg 40 SÄiKionen ©ülben @oIb 
cin|)fiettg. 

?lber eg l^anbclt ficf) füt un^ l)ier jutiäd^ft nid^t barum, ju 
untcrfud^en, au^ »eld^en Orünben bie öfterreid^ifd^^ungarifcfie ^^l^Iungg^ 
bilanj fo enorm actit)- gettjoxben ift, fonbcm ob fie actio ober, tote 
bel^auptet toirb, ^jaffiö fei. Unb ba fül^ren bcnn bie ©belmetaUjupffe 
bon 192V3 SDiillionen binnen jtoei Sagten eine ©prad^e, bie an 93ereb* 
famfeit nid^tö ju toünji(^en übrig läf^t. Dber meint man üietteid^t, baj§ 
bie (Srebitinftitnte^ toeld^e bie ©otbintporte für Siecfinung ber SRegiemng 
beforgten , ®olb lünftüd^ , b. 1^. tro^ fd^Ied^ter SBed^felcurfe , l)erein= 
jogen? SßJir ttjerben auf biefen ^unft noc^ auSfü^rlid^er ju fprec^en 
lEommen, fönncn jebod^ bie grage, um bie e« ftd^ l^iet l^anbfett, in aöer 
Mrjc abt^un. S)enn erfttid^ bleibt and) naä) (Sinred^nung aÜ biefer offi- 
cieÖcn ßJoIbanfd^affungen immer nod^ ein p(^ft refpectabler SReft, beffen 
ßuftriJmen anberg ate burd^ bag naturgemäße ©piet ber SBed^fetcurfe 
gar nid^t ju erßären x% unb jum jtoeiten unb l^auptfacfilid^ geigen un^ 
bie saSed^felcurfe birect an, toie bie @ad^e in SBal^r^eit ftanb unb 
nod^ ftel^t. 

Sum JBerftänbni^ ber nun folgenben JlabeHe biene \)a^ SRad^= 
ftel^enbe: Um ju finben, ob in einer gegebenen ©poc^e bie fremben 
SBed^fel an ber SBiener 93örfe über ober unter il^rem ttjirflic^en pari 
notierten, b. f|. ob fie tl^eurcr ober njol^If eiler ttjaren, ate bag burd^ 
fie repräfentierte ®oIb, ift nid^ts anbereö notl^toenbig , ate öon gaö 
JU ^dü bie SBed^felnotij mit bem gleid^jeitigen Surfe ber ßttjangig* 
granc^ftüdfe an ber SSSiener SBörfe ju dergleichen. @g muf§ bieg natür* 
lid^, menn man jU reellen SRefultaten gelangen toill, unter forgfältiger 
93ea(f|tung aller einfd^lägigen Ufancen gefd^el^en. S)enn nur in biefem 
galle ergibt bie Sered^nung beg ®olbtt)erteg ber 2)et)ifen nad^ bem 
tljatfäd^lid^en jeweiligen (Solbcurfe bie jeweilige Rarität beg SBed^fete. 
ßeigt nun biefe ?ßaritat eine niebrigere Qifin, ate ber SBed^fe^ 
curg, fo notiert ber SBed^fel an bem fraglid^en Jage um ben Setrag 
ber S)ifferenj über pari, jeigt fie eine l^öl^ere ßiffer, fo ftel^t bie 
aSed^felnotij um ben fraglid^en Söetrag unter pari, ©old^erart finbet 
ftc^ in ber nad^folgenben Jiabelle ber SQSed^felcur^ auf ^ari^, Sonbon 
unb Berlin für bie legten 2;age eineg jeben Ouartate feit ©d^lufg 
be§ Soi^teS 1889 öerjeid^net unb mit bem ©olbpreife öergli^en. 
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' eg geigt ftd^ fotjin, baf« unter ben inSgefammt 57 6uT8ttotierungen 
ber obigen Zaheät blofe 18 ungünftige, bagegen 39 günftige finb, mit 
anbeten SBotten, baf§ nid^t ganj ein Srittl^eU ber öerjeid^netcn ©urfe 
t)on einer ©onjunctur 3^^9^i^ ablegt, bei njeld^er frembe S)et)ifen an 
ber SBiener S3örfe ftfirfer nad^gefragt ate aufgeboten ttjaren, tofil^renb 
e§ fid^ in ntel^r aU jtoei 3)rittl^eiten ber berjeid^neten %&Ut umgefel^rt 
üerl^ielt. ^injufügen tooQen toir, baf^ biejeS 99ilb fo jientlid^ bemjenigen 
entfi)ri(^t, ttjeld^eg man finben ttjürbe, »enn nid^t blofe bie Slotierungen 
ber Quartalfd^Iüffe, fonbem bie aßer Sörjentage aufgenommen tt)ären ; 
bie für unfere SEfionard^ie günftigen SBed^felnotierungen übertreffen aud^ 
in toto bie ber ungünftigen um mel^r afö baS 3)op<3elte. 

9lun ift eS aßerbing^ tid^tig, baf§ nid^t jebe^ ©infen bc^ Surfet 
ber fremben SBed^fel unter baS reelle ®oIbpari gu ttjirttid^n @otb= 
im:porten fül^rt; bamit festere möglid^ feien, ift eä notl^toenbig, baf^ 
biefe ßur^bifferenjen eine getoiffe ^öt|e erreid^en, bie je nad^ ben att= 
gemeinen SSerl^ältniffen unb je nac^ ber ©efd^dHid^feit ber Slrbitrageure 
bcg betreffenben Sanbeö fel^r üerfd^ieben ift; aber bie le^te 2;abeHe 
fott ja nur geigen, bafg öon allgemeiner Ungunft ber SBed^felcurfe in 
öfterreid^^Ungam nid^t bie SRebe fein fann, bafg üielmel^r bie aBe(f|feI== 
curfe für biefe^ Sanb menn aud^ nid^t immer, fo boc^ meift günftig 
ftel^en. Db unb in todä)tm Umfange biefe ÖJunft ber SBei^felcurfe gu 
tl^otfäd^lid^en ®olbim<3orten benü^t tourbe, ob unb in toeld^em Umfange 
biefe ©olbintporte bie ©jporte überflügelt l^aben, ba§ läfgt fid^ l^ier f o wenig 
afe in irgenb einem Sanbe mit georbneter Statuta aug bem ©tubium 
ber SBed^felcurfe geigen. S)afür liefern unö greifbare Slnl^altöpunfte 
lebigttd^ bie birecten Slu^toeifungen über bie ©belmetattbetoegung, bie 
benn, mie toeiter oben bargelegt tourbe, im borliegenben galle baoon 
3eugni^ ablegt, bafg bieg t)on ©eite ber ©belmetaHarbitrage tl^at^ 
fad^lid^ in red^t ausgiebigem Wla^c gefd^al}. 

XX. 

9Jun ift eS aber anbererfeits %f)(d]ad)e, bafS in Öfterreic^-Ungam 
baS bereits öerfd^tounben getoefene SlotenbiSagio mieber aufgetaud^t ift 
unb fi(^ feitl^er mit großer ^artnädigfeit erl^ält. S5ie ©dlärung beS= 
fetten burd^ ein ^ajftötoerben ber ^^^^^^g^^Möug ber 5Uionarc^ie 
lourbe im biSl^erigen ate l^infättig, mit atten SCl^atfad^en im SBiber- 
f))rud^ ftel^enb nad^getoiefen. 3m übrigen ift biefer SQSiberjprucfi mit 
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bcn Xl^atfo^cn fo flagrant, baf^ feine ffirfenntnfe fid^ nad^getabe felbft 
ber obcrflä^lid^ften SBeobad^tung aufbrängcn muffte, unb fo l^at man 
cg benn in neueftcr Qdt unternommen, bie 2;^cft« gu oerfed^ten, bie 
SBed^felcurfe feien feit ettoa ätoei 3al^ren ungünftig geworben, »eil bie 
3al^lnng^bilanj ber SÄonard^ie jtoar nod^ immer Slctiöfalbi aufmcife, 
biefejebod^ toeitauö geringer feien ate in ber öorliergel^enben Spod^e ; 
eine JBefferung »örbe ol8balb tokbtt eintreten, wenn, toie ju l^offen 
rnib ju ertoorten, bie Äctiöfalbi gu il^rer frül^eren $öl^e anwai^fcn, ate 
weldie toünfd^en^werte $öl)e ein l^eröorragenber 2:i^eoretifer bie ©umme 
t)on äxoa 70 Söiißionen ©ulben im^a^r bejeid^netc. S8efonber§ lenn* 
jeid^nenb ift wol^l ber Umftanb, bafg mel^rfcitig fogar bie blfil^enbe 
ginanjlage ber äRonard^ie mit gu ben Urfad^en beö 2)igagiog gegäljlt 
würbe, infofem nämlid^, afe mit bem Slufl^ören ber deficite im ®taat^^ 
l^augl^alte bie fid^ l^äufenben ©taatganlelien il|r @nbe gefunben l^ätten 
unb bementf^jred^enb nun bie JRimeffen fel^len, bie bag Äu^lanb an= 
fonften für bie öon il^m aufgenommenen ©eficitanlel^en gu mad^en 
pflegte. ®g foH bieSbegüglid^ gugegeben werben, bafg biefe Sbcenöcr^» 
binbung tro^ all i^rer ©eltfaurfeit nod^ immer um ein Äömd^cn ßogif 
me^r enttiält afe bie umgef eierte, weldie wenige ^af)xt fritl^er gum 
beften gegeben würbe. 2)amate l^ie§ e^, man fönne bie SSaluta nid^t 
^erfteHen, ober fte würbe, faH^ gewaltfam liergeftettt, bod^ wieber 
atebalb gugrunbe gelten, weil bie unablfiffigen 2)eficitanlel^en ftetö 
neue unb neue ©olbabful^ren notl^wenbig mad^en unb fol^in ha§ Sonb 
oon ßbelmetaH entblößen würben. S)af^ man SRententitel, bie einem 
ba^ Slu^lanb ablauft, nid^t etwa begal^lt entpfange, fonbem bem Sfiufer 
begal^leu muffe, ift nun aUerbingö eine etwag fraufe SSorfteHung ; 
aber in il^rcr Wct ift bie SJorfteHung , bafg ein Äanb in monetarifc^e 
SWöt^en gerattjen muffte, weil fein ginangminifter nid^t mel^r im Äuö^ 
lanbe pumpt, nidit minber feltfam. ffirflärlid^ wirb fie nur burd^ bie 
Slnnalime, baf§ il^re Slutoren offenbar an ben entf(^eibenben Umftanb 
bergeffen l^aben, wie ber ginangminifter, refpectiöe bie beiben ^inang* 
minifter öon Öfterreid^ unb Ungarn blo§ be^l^alb feine 3)eficitrenten 
me^r ausgeben, weil eö feine gu bebedCenben deficite mel^r gibt, nidit 
alfo beg^alb, weil fie gu irgenb weld^en 3^^^^^ nötl^ige^ ÖJelb nid^t 
me^r erhielten, fonbem eingig be^l^alb, weil fie fein ®elb mel^r 
nöt^ig l^aben. 

Mutatis mutandis fann ba^ nämüi^e aud^ über jene 3trgu* 
mentation gejagt werben, weld^e alg eine ber für bie ®elbPerl^ältniffe 
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öer^ängni^öoöen Urfad^en beS SuxMtocxd^tn^ bcr Slcttofalbi bie SSet^ 
^ältniffe be^ ©ffectenl^onbete ber Wlonax6)xt im aHgemeinett l^infteöen 
tüiß. @^ ttjürben juöiele ber im Slu^lanbe untcrgebraci^tcn SBcrtpapierc 
juriidgefauft unb bc^megen ftnfe ber ©elbnjert in Öfterreid^^Ungarn. 
äÄan foüte meinen, wenn juüiel eingefauft njirb, foßte ba^ ®elbfnapp=^ 
^eit unb bementf|)red^enbe Steigerung be§ ©etbttjerte^ tierbeifül^ren, 
unb bag ©eJ^eimniä biefer jonberbaren Sbeenaffociation liegt toieber 
barin, baf^ man einftnjeiten an ben infänbifcfien Säufer, ber, ttjenn 
er — gleid^öiel ob t)om Snlanbe ober öom Slu^tonbe — faufen toitt, 
baju unter aßen Umftänben @Jetb, unb jtoar @etb be^ eigenen Sanbeg 
brandet, gänjtid^ ücrgiföt unb nur an bie 9iimeffen benft, bie für bie 
ge!aufte SBare in^ Stu^lanb ge^en. SQ3enn biefe 9iimeffen oon ben 
3Bert|}opierfäufem nid^t gefauft werben mufften, ober toenn biefe 
SBertpapierfäufer fie faufen fiJnnten, o^ne juöor öfterreid^ifd^^^ungarifd^e^ 
@elb ju befi^en, ober toenn fd^Iie^tid^ ba^ Sluftaud^en biefer neuen 
SSertpapiere auf bem ^eimifd^en Söiarftc ^ier nid^t baö Staufd^üer^ält^ 
ni^ jtoifd^en (Selb einerfeit^ unb ber ©efammtifeit aller anberen gegen 
®elb öerMufUd^en S)inge anbererfeit^ ju fünften be^ ®elbe^ öerfd^ieben 
muffte, bann , aber atterbingg nur bann ^ätte eö einen Sinn , ®elb^ 
entioertung, atfo ©etbüberflufö afe golgetoirfung perme^rter ©infäufe 
^injufteöen. 

2)af^ e^ fid^ ganj ebenfo mit allen jenen anberen ©ütern t)er* 
^ätt, t)on benen angeblid^ juöiel öom Slu^tonbe gefauft ober jutoenig 
an baö SluSlanb t)erlauft tourbe, ift felbftoerftänbüd^, unb ttjir tooßen 
bie^faQ^ nur nodjmate auf ba^ in frül^eren Kapiteln ©efagte ber* 
toeifen. hinzugefügt mag nur toerben, baf^ in ben fiänbem mit 
geftörter SSaluta ber ®a^: „Slöer Slujsen^anbel ift Xauf^^anbet, unb 
man lann folgtid^ fein ®ut üom Sluglanbe eüoerben, fofem man nid^t 
über ein bafür J^intanjugebenbe^ anberen 6Jut verfügt'' , noc^ piet ein== 
(eud^tenber ift, ate in ben Säubern mit äWetaööaluta. 2)enn biefe^ 
^intanjugebenbe anbere @ut fann l^ier mangels jur 3lu§ful^r geeigneten 
©olbe^ fd^on a priori nid^tg anbereg fein, ate eine beliebige anbere 
SBare, ein beliebige^ SBertpapier ober eine beliebige S)ienftleiftung. 
®^ ift rid^tig, baf^ fteigenbe Smporte toeld^er 2lrt immer öermel^rte 
9iad^frage nad^ 2)et)ifen Ijerüorrufen. Slber bamit, refpectiöe mit ber 
burd^ biefe üerme^rte Sßad^frage l^eröorgerufenen ©ur^fteigerung ber 
2)et)ifen fann man fid^ ben Somplej ber einfd^lägigen ©rfd^einungen 
nid^t abgefd^loffen benfen. 2)en Stnporteuren ift bamit, baf§ i^re 
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bctt J^atfad^cn fo flagrant, baf§ feine ffirfenntnfe fic^ nacfigerabe fetbft 
bcr obcrftö^Iid^ften 99eobad^tung aufbtängcn muffte, unb fo i)at man 
c« benn in ncucftcr Qdt unternommen, bie 2;^efig ju öerfed^ten, bic 
SBed^felcnrfe feien feit etwa jioei 3al^ren ungünftig getootben, toeil bie 
3al^Inng8bilanj ber SDionarcl^ie jtoar nod^ immer Slctiüfalbi aufmeife, 
biefe jebod^ ttjeitauS geringer feien afe in ber öorl^ergel^enben ©pod^e ; 
eine JBefferung tt)ürbe atebalb mieber eintreten, toenn, loie ju l^offen 
unb gu ertoarten, bie Äctiüfalbi ju il^rer frül^eren $öl^e antoac^fen, ote 
meldte ttjünfd^enötoerte §ö^e ein I)ert)orragenber 2:i^eoretifer bie ©umme 
Don etwa 70 ÜRiQionen Bulben im3at|r bejeid^nete. SBefonberö Icnn* 
geic^nenb ift too^I ber Umftanb, bafö mel^rfeitig fogar bie blül^enbe 
ginanjtage ber SRonard^ie mit gu ben Urfad^en be^ ®i8agio^ gejfil^It 
tourbe, infofem nämlid^, afe mit bem Slufl^ören ber 2)eficite im ®taat^^ 
l^augl^alte bie fid^ l^äufenben ©taatöanletjen it|r ®nbe gefunben l^ättcn 
unb bementf|n:ed^enb nun bie 3limeffen festen, bie ba^ Äuölanb an= 
fonften für bie öon i^m aufgenommenen SJeficitanlel^cn ju mad^en 
pflegte. @g foH bie^begüglid^ gugegeben werben, bafs biefe iSbeenöer»- 
binbung tro^ all il^rer ©eftfamfeit nod^ immer um ein Äömd^en Sogif 
me^r enttiält afe bie umgelel^rte, ttjeldie wenige Saläre frül^er jum 
beften gegeben würbe. S)amafe l^iefe e^, man fönne bie SSaluta nid^t 
^erfteöen, ober fte würbe, faH« gewaltfam l^ergefteßt, bod^ wieber 
atebatb gugrunbe gelten, weil bie unabidffigen ®eficitanlel^en ftet^ 
neue unb neue ®olbabfu{|ren not^wenbig mad^en unb fol^in ba^ Sanb 
oon (SbelmetaQ entblößen würben. 2)af^ man 3lententitel, bie einem 
ba^ Slugfanb ablauft, nid^t tttva bejal^lt empfange, fonbcm bem ffiäufer 
bega^Ien muffe, ift nun aUerbing« eine etwa« fraufe SBorfteQung; 
aber in i^rcr 2(rt ift bie SBorftettung , bafg ein ißanb in monetarifd^e 
SWötl^en geratl^en müfSte, weit fein gi^angminifter nid^t me^r im Äu^^ 
taube pumpt, nid^t minber fettfam. ßrftärlid^ wirb fi^ nur burd^ bie 
Slnnal^me, bafg il^re Slutoren offenbar an ben entfdieibenben Umftanb 
oergeffen l^aben, wie ber ginangminifter, refpectibe bie beiben 5^^^^^== 
minifter öon Öfterreid^ unb Ungarn btofe be^l^atb feine S)eficitrenten 
me^r ausgeben, Weit eS feine gu bebedfenben deficite mel^r gibt, nid^t 
atjo beöl^atb, weit fie gu irgenb wetd^en 3^^*^^ nötfiigeg ®elb nid^t 
me^r erl^ielten, fonbem eingig be^fiatb, weit fie fein ®etb me^r 
nötfiig l^aben. 

Mutatis mutandis fann baö nämtid^e aud^ über jene ärgu* 
mentation gefagt werben, wetd^e atg eine ber für bie Oelbber^dltniffe 



. — 107 — 

öerJ^ängni^öoHen Utfac^en beg ßurütftoeid^en^ ber Slctiofalbi bie a?er= 
^ältniffe be^ ©ffectenl^anbel^ ber SRonatd^ie im allgemeinen l^infteßen 
tt)iQ. @§ tpürben jnöiele ber im Slu^tanbe nntergebraci^ten SBertpapiere 
jnrütJgefauft unb be^megen finfe ber (Selbnjert in Öfterreid^^Ungarn. 
9Äan foüte meinen, njcnn juöiel eingefanft »irb, foßte baö @Jelbfnapp= 
t)eit unb bementfpred^enbe Steigerung be§ ©elbtoerteg tierbeifü^ren, 
unb bag (Se^eimni^ biefcr fonberbaren Sbeenaffociation liegt ttjieber 
barin, baj^ man einfttoeilen an ben infänbifd^en Säufer, ber, toenn 
er — gleid^öiel ob t)om Snlanbe ober öom Slu^tanbe — laufen toitt, 
baju unter aßen Umftänben @Jetb, unb jtoar ®elb be^ eigenen Sanbeg 
brandet, gänjüd^ üergiföt unb nur an bie 9iimeffen benft, bie für bie 
ge!aufte SBare in§ Slu^tanb ge^en. SQ3enn biefe 9iimeffen oon ben 
SBertpapiertäufem nid^t gefauft werben mufften, ober toenn biefe 
SBertpapierläufer fie laufen fönnten, o^ne juöor öfterreid^ifd^^ungarifd^eg 
®etb ju befi^en, ober wenn fd^Ue^tid^ ba^ Sluftaud^en biefer neuen 
SBertpapiere auf bem l^eimifd^en Söiarfte l^ier nid^t ba^ Saufd^üerl^ätt- 
ni^ jtoifd^en (Selb einerfeit^ unb ber ©efammtl^eit aller anberen gegen 
®elb öertäuflid^en S)inge anbererfeitg ju ÖJunften be^ ®etbe^ üerfd^ieben 
müföte, bann, aber atterbing^ nur bann Ijätte e^ einen Sinn, ®elb^ 
entioertung, alfo ©elbüberftufg aU golgetoirfung öermelirter ©infäufe 
J^injufteUcn. 

S)af^ e^ fid^ ganj ebenfo mit aßen jenen anberen ©ütern t>er* 
^alt, t)on benen angebtid^ juöiel öom Slu^Ianbe gefauft ober jutoenig 
an ba^ Slu^tanb verlauft würbe, ift felbftöerftänbtic^, unb wir woHen 
bie^faQö nur noc^mate auf ba^ in früheren Sa^jitetn ®efagte öer* 
weifen, ©injugefügt mag nur werben, baf« in ben fiänbem mit 
geftörter Valuta ber @a§: „Slöer Slufeentjanbel ift 3;aufd^]^anbel, unb 
man lann folgüd^ fein ®ut öom Slu^tanbe erwerben, fofem man nid^t 
über ein bafür l^intanjugebenbe^ anberen ®ut öerfügf' , nodi öiel ein^^ 
leud^tenber ift, ate in ben Säubern mit STOetaHüoluta. S)enn biefe^ 
^intaujugebenbe anbere QJut fann l^ier mangefö jur 3lu^ful^r geeigneten 
©olbeg fd^on a priori nid^tö anbere^ fein, ate eine beliebige anbere 
3Sare, ein betiebigeg 3Bertpapier ober eine beliebige 2)ienftteiftung. 
®g ift rid^tig, bafö fteigenbe Smporte weld^er Slrt immer üermetirte 
9iad^frage nad^ Sebifen l^eröorrufen. Slber bamit, refpectibe mit ber 
bur^ biefe üermel^rte Sßad^frage l^eröorgerufenen Sur^fteigerung ber 
2)et)ifen fann man fid^ ben ©omplej ber einfd^lägigen ©rfd^einungen 
nic^t abgefd^loffen benfen. 2)en Sniporteuren ift bamit, baf§ i^re 
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öemiel^rte Slad^fragc bai Saf)lmxttd öertl^cuert, beffcti fte bebütfcn, 
unmögtid^ gebient, fte muffen notl^toenbigcmcife il^re eingegangenen 
Sßetpflid^tnngen abtragen, fie btanc^en ju biefem Stotde S)et){fcn -^ 
jtt geftiegenen Surfen, tt)enn eg fein mufg, aber jebenfallg S)emfen unb 
nid^t blo^ eine ßurSfteigerung Don S)et)ifen. SRan fteKt ftd^ bod^ nid^t 
tttoa t)or, bafg bie Stnporteure in fold^em gaüe fid^ bei il^ren au^= 
länbifd^en Siefetanten mit ber ©rflärung entfd^ulbigen fönnen, e^ fei 
il^nen leiber nnmöglid^ gcn^efen, felbft ju ben pd^ften Surfen jur 3<i^" 
lung geeignete SSaluten aufzutreiben. ©^ mufS alfo notJ^toenbigertöeife 
mit ber SÄel^mad^frage ein paraQel fortfd^reitenbe« Söie^rangebot t)on 
S)et)ifen fid^ einftetten, unb bie Sur^fteigerung ift e§ eben, tnag, wie 
frül^er nad^gett)iefen tt)urbe, biefeö 3Rel^rangebot ]^ert)orruft, inbem fte 
ju fteigenben ©jporten unb fin!enben Sntporten ben S[nfto§ gibt, unb 
jtoar bie^ infolange, big ber frül^ere ©leid^gettJid^t^juftanb im SBer= 
l^ältniffe gtt)ifd^en auSlänbifd^em unb inlänbifd^em Oelbtoerte ttjieber= 
l^ergefteHt, b. f), mit anberen SBorten, bie Sur^fteigerung ber S)emfen 
tt)ieber toettgemad^t ift. ©^ !ann alfo toad^fenber Sntport ober ah^ 
nel^menber ©Export irgenbttJeld^er ©üter ebenfottjenig im ßuftanbe ge- 
ftörter SBaluta gu fteigenbem SDiöagio, ate im guftanbe gefunber 
SSaluta jur (Selbentblö^ung fül^ren — immer öorau^gefe^t natürlid^, 
bafö e§ nid^t Oelbüberftufg ift, n^a^ afö ^jrimäre Srfc^einung ber 
gangen Sett)egung jugrunbe liegt, in ttjeld^em ^aüt bann aüerbingö 
©belmetattabful^r bei georbneter, ©elbentttjertung bei geftörter SSoIuta 
baö (grgebnig — nid^t ettoa ber 93ett>egung im Slu§enl^anbel, fonbem 
ber ÖJelböermel^rung — fein toixb. 

®od^ feieren toir ju ber Söel^auptung jurüdE, baf§ bie SBed^fet 
curfe ungünftig toerben lönnten, ttjeil eg jttjar nod^ immer Slctit)= 
bilaujen gibt, biefe aber nid^t mel^r bie frül^ere ^öl^e bel^aupten; biefer 
©ebanfe ift an unb für fid^ ein unlogifd^er, man mag i^n toeiiben 
unb breiten nad^ toeld^er (Seite immer. Ungünftiger SBed^felcurS ift 
ein fold^er, bei toetd^em e§ lol^nenb toirb, Sbelmetaü an ©teüe t)on 
SBed^felbriefen ju ß^^^^^fl^^ ^^ ^^^ Slu^Ionb ju öerttjenben; ba^ 
fann aber unmöglid^ gefd^el^en, folange fiberl^aupt irgenbtoeld^e Über* 
fdEiüffe ber Sj^^orte über bie Importe üorl^anben finb. S)er Umfong 
biefer Überfd^üffe ift bIoJ3 t)on Sinftufg auf ben Umfang ber an ©teQe 
ber aSed^fel l^ereinftrömenben (gbelmetaüquanta. üh eine SKillion ober 
ob l^unberte aJiiHionen burd^ l^ereinftrömenbeg ©belmetaU begtid^en 
njerben muffen, lonn am SSSed^felcurfe nid^t baö ©eringfte änbem. 3)ie 
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frcmben SBed^fcl tnuffen in beibcn ^&Utn um bcn Setrag bet fßtt^ 
jenbunggf^jcfcn für ®oIb unter bem reellen ©olbpunfte notieren; über^^ 
fteigt bie S)et)tfennotij biefen unteren (Solbpunft mä) nur um ben 
93ru(^tl^eil eine^ Stf)nttl ^rocente§, fo fann ebenfotDenig eine ÜÄiÜion 
ate eine SRittiarbe effectiöen ®oIbeg l^ereinfommen. Unb unterfd^reitet 
bie 35et)ijennotij biefen unteren ©olbpunft um einige SBrud^tl^eile , fo 
mad^t bem bö^ moffenl^afte ^erbeiftrömen öon ®olb atebalb ein @nbe. 
S)ie günftige SBed^felnotij »irb aV\o bei l^od^actitjen JBitongen l^äufiger, 
baucmber öorfommen, fie tt)irb öon ber Slrbitrage intenftüer au^ge* 
nii^t tt)erben lönnen ate bei m&§ig actiöer 93ilanj — eiife anbere 9iotig 
aber »irb eg nid^t fein. Unb loenn fid^ bal^er auf bem ©ebiete be^ 
l^eimifd^en (Sdbmtfen^ toirfüd^ nid^t^ geänbert l^fitte, ate bafg bie t)or* 
bem um 100 SWiCionen ober mel^r actiöe ßöl^tung^bilauj in ben legten 
jmei Satiren bto§ um einige S)u^enb $IÄißionen actio ift, fo l^ätte 
bieg unmöglid^ eine anbere golge l^aben fönnen, aU baf# nunmel^r 
bto§ 35u|enbe öon $IÄiIKonen (Solb an ©teile ber frül^eren ^unberte 
^ereinftrömen; auf bie Sbee, bafg biefc geringeren (Solbquanta nun bei un= 
gunftigen SBed^felcurfen, b.i. beifold^enl^ereinftrömen, bie (Solbabftufg jur 
Slotl^njenbigfeit mad^en toürben, l^ätte man nimmermel^r geratl^en bürfen. 
Slber bag Übel ift, bafö man bei actiüer ober ^jaffiöer 93ilanj, 
bei gunftigen ober ungünftigen SBed^felcurfen gett)5l^nlid^ überl^aupt 
baran öergiföt, bafg biefe ^Begriffe mit (Solbju^ ober ^SlbflufS im 3^" 
fammenl^ang ftel^en, toa^ umfo feltfamer ift, ba bod^ biefe Unter= 
fud^ungen eigene ju bem Qmdt unternommen toerben, um bie Urfad^e 
eineg angeblid^en Slufl^örenö ber ©olbjupffe aufjubedEen. S33ie e^ fidf) 
mit ber ßbelmetallbettjegung tl^atfdd^Iid^ üerl^ält, ift ja fein ©el^eimniö; 
bie Autoren all biefer falfd^en Sl^eorien o^jerieren mit genau bem näm= 
lid^cn SKaterial, baö in ben obigen S^abeöen entl^alten ift; fie be= 
jmeifeln nid^t im geringften bie SRid^tigfeit ber ben ©belmetatttjerfel^r 
bel^anbelnben Stu^weifungen, fie regiftrieren ganj rul^ig als Xl^atfad^e, 
mo§ biefe bieten, unb geratl^en tro^bem nid^t auf ben Oebanfen, baf§ 
i^re ©onclufionen, bie gerabeju ein gauftfd^lag in§ Slntli^ biefer 
Il^atfae^en finb, benn bod^ falfd^ fein mufften. §unberte t)on SRiHionen 
Hügeln fie afö Slctiöfalbi in jenen Salären l^eraug, für n^eld^e fie furj 
juöor geringfügige ®belmetallimporte regiftriert l^aben, unb geringfügige 
Slctiöfalbi für jene Scii^re, in benen fie ebenfalls toenige ßcilen frül^er 
bie getoaltigften ßbelmetallimporte, »eld^e unfere SRonard^ie jemals ju 
Derjeid^nen gel^abt, regiftrieren; e^ ift, atö ob bie einfad^ften ®efe|e 
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bcr SScrnuttft unb fiogif leine ©eltung mel^r l^ätten, fotoie e§ ftd^ utn 
fjragen bcr äBal^rung^poütif J^artbelt. 

XXI. 

S33enn aber bie ©eftaltungen ber ßß^tog^'&itanj nid^t gur @t- 
flärung bcg neuerlid^ in ber öfterreid^ifd^-ungarifd^eit ÜÄonard^ie l^er^ 
öorgetretenen SZotenbi^agioS l^eröiigcjogen toetben fönnen, toeld^e anbete 
Urfad^e liegt biefer (Srfd^einung jngmnbe? 3)enn ba^ SRotenbi^agio ift 
eine %i)at\a(l)^, bie i^re Srflanmg in ber einen ober ber önbercn 
SaScijie finben ntnjg. (Sine ß^ttelemiffion aber \)at fd^einbar nid^t ftatt= 
gefnnben. 

aSa^ alfo gel^t l^ier t)or, toa^ ift ©d^ulb an ber nlin einmal 
nid^t t)inn)egänlengnenben ©elbentn^ertung? 

Um biefe 5^age rid^tig ju beantn^orten, ift e^ juöor nötl^ig, bie 
©igenart be^ öfterreid^ifd^==ungarifd^en ©elbnjefeng nnb ad jener gac= 
toren, bie baSfelbe ma^gebenb bebingen, gn anal^fieren. 

3Bir l^aben ba gnnäd^ft ben SBanbiotennmlanf, ber fid^ feit einigen 
Salären jtoifd^en ben ßiffem öon runb 400 nnb 500 SRißionen (Sulben 
benjegt. S)iefe SBettjegnng ift, ba bie 93anf nnr njirflid^e ®efd^äftg= 
toed^fet nimmt nnb fid^ mit i^rem Sombarb in mäßigen ©renjen t)ält, 
bebingt bnrd^ bie reeße SBemegnng be§ ©efbbebarfeö, unb öon ber Qu- 
nat)me be§ S3atdnotenumIauf^ fönnte fo(|in ein S)rudE auf ben @elb= 
tt)ert nid^t ern^artet »erben. 

daneben circulieren ©taat^noten, beren Umlauf gefe|Iid^ auf 
ein SJiinimum t)on 312 unb auf ein ÜÄajimum t)on 412 äflittionen 
©ulben fixiert ift, in ber S33eife nämlid^, bafg ber Umlauf öon @taatö= 
noten unb üerjinglid^en ©alinenfd^einen, öon ttjeld^ (enteren im aRajimum 
100 äJiißionen auggegeben ttjerben fönnen, äufammengenommen 412 
ajiiltionen nid^t überfdfireiten barf. §ier nun fann eine auger bem 
organifd^en 3^föw^ittc^^ö^9 wtit bem ©elbbebarfe ftel^enbe Sßermel^rung 
be§ Umlaufet bann eintreten, tt)enn ber ßi^^f^B ^^^ ©alinehfd^eine 
JU niebrig fipert njirb, fo baf§ beren 2lbfa| jurüdEgel^t unb ber @taat«= 
notenumtauf anfd^toißt. S)ag gefd^at) tl^atfäd^Iid^ in ben Salären 1891 
big 1893. ©g floffen fold^erart t)orüberge^enb big ju 70 ÜÄittionen 
©utben ©taatgnoten über bag gefe^lid^e SÖJinimum in ben Umlauf. 
35ie S3anf n^ar babei infoferne betl^eiügt, alg fie fetter ©aünenfd^eine 
txtoaxb. @g ift rid^tig, bafg bie bafür auggegebenen ©anfnoten auf 
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bcn 3rttduittIouf nid^t anbcrg brfidftcn, ate c^ bic ©taatönotcn gctl^an 
Rotten, bie onbemfaQs in Umlauf gelangt ip&ren; bof^ ber @taat 
fold^cratt 3^^^^ jal^len muffte für ©alincnjd^cine , bic tro^bcm bcn 
3cttclunt(auf nid^t cntlaften, toat ein 9tad)tf)txi für bcn Staat, ein 
Sottl^eil für bie 83anf, für bcn ©elbtocrt an nnb für ftd^ bctrad^tct 
gleic^ilttg. 2)ic ©d^attenfeite biefe^ ^barend ber S3an{ lag aber 
barin, baf^ babutd^ ber toa^re @ad^t)er^alt t^erbuidelt tuurbe, aud^ ju 
einer 3^itf tt)o bie ©taatSraifon geboten l^otte, bcn 3ctteluntlauf in 
engeren ©rengen ju l^alten. 9Kan merfte fold^crart gar nid^t, bafs ber 
Umlauf aus bem 2;itel ber ©taatScmijfion ücrmel^rt »urbe, man fal^ 
blo§ bic üer^ättni«mä§ig niebrigen Si^ccn beS ©taatSnotcn*, bie üer- 
^altniSmä^ig l^ol^en bed ©aßnenfd^cin^UmlaufS nnb badete nid^t baran, 
bafS ein fo großer 2:i^cil ber untergebrad^ten ©alinenfd^cinc 83anfnoten 
in ©irculation bringen !önnte. S)ie 93an! motivierte il^r Gebaren mit 
ber abnormen ^öl^e il^rer JReferücn, bie, faßs fie nid^t burd^ bie 
©alinenfd^einertoerbungen üerfd^Ieiert ttjorben loäre, leidet eine ungefunbe 
©peculation auf bem ©cbiete beS ^anbete unb ber ^robuction l^ätte 
cntfeffeln fönnen. SlQcin biefe SDiotiöierung ift hinfällig, ber 3toedE 
l^eiligt in biefem gaße mit nid^ten baö bagu angetoenbete ÜÄittel unb 
c§ ift ganj in ber Drbnung, bafS ber öfterreid^ifd^e ginangminifter 
bem Snftitute für bie 3^^^^f^ berartige Operationen unterfagte. W)^ 
gefeiten öon ben allgemein njirtfd^afttid^en (Sefid^tSpunften muffte babei 
öom fiScatifd^en ©tanbpunftc auö \d)on bie @rtt)dgung beftimmenb 
fein, bafS bie öfterreid^ifd^e ©taatsoertooltung bod^ unmöglid^ §unbert= 
taufcnbe unb oielleid^t aßiHionen an 3^^!^ ^^^^ jal^len !ann, bamit 
ftatt günfer- unb günfjiger=', 3^^^^^= ^^^ §unberter=S?oten in Umlauf 
gebradjt tt)erben; benn einen anberen Effect l^attcn biefe ©alinenfd^ein- 
laufe ber San! nidtit. S)od^ n^ic gefagt, biefe Operationen gepren ber 
SBergangenl^eit an, feit beginn biefeö Sal^reö ift ber 3iii^fii& ber 
©alinenfd^eine erl^öl^t toorben unb baburdEi bereu Umlauf getoadEifen, 
ber ©taatSnotenumlauf entfpred^enb entlaftet, baS S)iöagio ber SRoten 
aber l^at fid^ nid^t ober bod^ nid^t entfpred^enb oerminbert. 

(S§ gibt jum britten neben ben @taat§= unb SBanfnoten nod^ 
einen Umlauf t)on ©itbcrgelb in Öfterreid^ unb Ungarn. SDie freie 
Sluöprägung t)on ©ilbergulben ift jttjar fd^on feit bem Saläre 1878 
fiftiert, aber bie beiben @taatSt)ertt)altungen l^aben fortlauf enb im 
Sal^reSburd^fd^nitt 8 SÄillionen ßJulben jur SluSmüngung gebrad^t, bie 
fid^ jcbod^ im SBcrfel^re nid^t erl^ielten, fonbem ber 85anf juftrömten, bic 
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baffit fclbftocrftfinblid^ SRoten au^qah, fo baj^ bic baburd^ cntftanbcnc 
SSctmel^ruttg ber Sirculation in ber ©etocgung beg Sanhiotenumlaufg 
bereite mitentl^altcn ift. 35a nun bag SBcbfirfut^ nad^ ©irculationö= 
mitteilt unftrcitig fortlaufcnb ttjud^g, unb jtoor gatij cntfd^iebctt über 
ben Setrag bc^ butd^ bie ©ilber|)rägungen öcrmittetten Qu'ft>a6)'\e^ 
^xnam, jo latttt auö biefem 2;itel aUein eine SJerfd^led^terung be^ ®elb* 
wertet nid^t entftanbett fein, toie benn ganj int attgenteinen bie im 
bi^^erigen erörterten Sßerl^dltniffe nnb Vorgänge bie Sl^atfad^e be^ jeit 
jtnei Scripten neuerlid^ anfgetaud^ten 3)i^agio^ nod^ intmer nid^t üöttig 
erllären. 

@§ ntad^ten fid^ aber im ©etbnmianfe ber üRonard^ie nod^ anber^ 
toeitige gactoren gettenb, t)on bencn nnnmel^r bie Siebe fein foH. 3^" 
nad^ft bie ftaatlid^en ©affenbeftänbe. 35iefe geigen feit bem Sollte 1878 
bie folgenbe Setoegnng: 

Sie (taatlitijen (ÜafTenBellfänöe in ^fltvvti^ unö Ungarn tDäfii;en6 ttv Stit 

üon ms Bis 1892/ 

nad^ btn S^cntraU^lcc^nunööabfd^Iüffcn. 



Ool^r 



ib^errcid^ 



Ititgam 



^ufanunen 



u t b e n 



1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888, 

1889 

1890 

1891 

1892 



89,427.846 

88,342.673 

101,116.844 

109,919.303 

115,415.668 

115,570.832 

120,387.930 

105,836.817 

116,250.034 

109,209.085 

89,988.849 

97,320.838 

101,624.386 

107,387.036 

120,533.578 



21,094.480 
28,484.010 
15,215.157 
15,452.578 
14,416.054 
19,320.125 
20,086.590 
18,182.720 
' 23,294.404 
25,724.554 
44,061.274 
38,443.696 
73,761.201 
112,782.215 
119,957.590 



110,522.326 
116,826.683 
116,332.001 
125,371.881 
119,831.722 
134,870.957 
140,474.520 
124,019.537 
139,544.438 
134,933.639 
134,050.123 
135,764.534 
175,385.587 
220,169.251 
240,491.168 



aÄan fie^t, bafg biefe SBeftänbe gtoifd^en ben Salären 1889 nnb 
1892 nm me^r ate 100 äÄittionen anfd^tootten; feitl^er finb fie, ba bie jn 
i^rer fo angerorbentüd^en Sßergrö^erung fü^renbe t)am)tfad^(id^e Urfad^e 
noc^ fortttjäl^renb in SBirffamfeit ift, beö ferneren geftiegen. S)er ©rnnb il^re^ 
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SBad^gtl^umg liegt nämlid^ in bcr Sßetbeffcrung bcr ©taatöfinanjen, 
refpectiöe in ben fid^ l^äufenben Überfd^üffcn ber factijd^ erjiclten @in= 
nahmen über bie Slu^gaben, »eld^e Überfd^üffe fd^on feit ^a^x unb %aQ 
bie öubgetpräliminarien noml^aft übctpgeln. 3n Ungarn lommt nod^ 
bajn, baf^ öor 6 Sagten jnr ©tärfung ber auf einen gefälirtid^en Xief^^ 
ftanb gejnnfenen fReferöen ein Saffenantel^en contrat)iert njorben ift, ba§ 
ftd^ bann atterbing^ !urj barauf atö entbel^rlid^ ertt)ie^, inbem gerabe 
in Ungarn bag SBadEi^tl^nm ber @innat)menüberfd^üffe am entfd^ieben^ 
ften l^eröortrat. SDa^ Slnfd^toetten biefer SBeftänbe nnn t)at felbftöer== 
ftanblid^ ber freien Sirentation ftetö größere nnb größere SJeträge 
entjogen nnb bnrd^anö gleid^ einer forttanfenben Sleftriction ber Um== 
lauf^niitteln gemirft. Slnd^ anber»ärt§ , fo j. 93. nod^ t)or tüenigen 
3al^rcn in ben SSereinigten Staaten öon SZorbamerifa, toar jeitwcilig 
eine dl^nlid^e ÜberfüHung ber ©taat^caffen eingetreten, ol^ne jebod^ 
bort Don ber gleid^en 3lüdE»)irfung auf ben Oelbumlauf begleitet ju 
fein. 35enn bie SSatuta jener fiänber toat eine ntetattifc^e, ber 
SBerfel^r tonnte fid^ bie feinen S3ebürfniffen entfpred^enben ®ircnIationö= 
mittel ftet^ im SSSege be§ 3^ffi^ff^^ ^^^ außen üerfd^affen. Slnber^ in 
Öfterreid^^Ungam. §ier toar bie SBäl^rung eine ifoüerte, SRcftriction 
ber Umlaufömittet au§ njetd^em Zxtd immer muffte bal^er nottitoen^ 
bigertoeife ju Steigerung beö (Selbtt)erteg fütiren; ber ßun^ad^ö ber 
Saffenbeftänbe l^atte l^ier bie nämtid^e SBirfung, ate ob um feinen 
Setrag 5ßapiergelb eingebogen unb öemid^tet njorben toäre. S)enn für ben 
SSerfel^r bleibt eö ftd^ gauj gleid^, in toeld^er SBeife il^m bie Sircula= 
tion^mittel entzogen tt)er:ben, ob burd^ SSernid^tung ober burd^ @in= 
f^^errung. 35a^ ©olbagio, toeld^eö t)or Seginn ber Saffenanfd^toettungen 
üorüberge^enb bi§ jur §öt)e öon 25% geftiegen mar, fanf biö gum 
Saläre 1891 fucceffiöe bi§ auf 12%; unb e§ toäre aud^ ferner ge= 
funfcn, mcnn injtoifd^en nid^t anberc entgegentoirfenbe Urfad^en in 
3Bir!famfeit getreten toären. 

3unäd^ft bie bereite crnjcil^nte 9Sermel^rung be^ g^ttelumlaufeg, 
bie öon bem bamaligen öfterreidfiifd^en ginanjminifter S)r. ®tein= 
bad^ — anfangt mit gutem ©runbe — bürd^ Ermäßigung, refpectiöe 
Siid^terl^öl^ung beS 3iu^fuße^ ber ©alinenfd^eine begünftigt tourbe. 
S)ie SReftriction beg Umlaufs infolge ber Slntoad^fenö ber Saffenbeftänbe 
begann fid^ in ftörenber SBeife für ^anbel unb Snbuftrie fül^lbar ju 
mad^en, fo bafg e§ burd^au^ angejeigt erfd^ien, il^r in jeber guläfftgen 
SBeife entgegenjutreten. 

^tvi^la, aöedifelcuTö unb Slgio. 8 
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35emfetbett Qtoedt biente bic in größerem Umfange öorgenom* 
mene (Stocierung ber in ben ©taatScaffen Öfterreid^g nnb Ungotn^ 
fid^ l^äufenben Sarbeftönbc an unterfd^ieblid^e l^eimifd^e ©elbinftitute. 
Slud^ baburd^ njnrben ber Sircnlation (Selbmittel gugeffil^rt, bie il^r 
anfonften entjogen geblieben njären. 

©d^üeßlid^ toirften nad^ berfelben Siid^tung bie ^totd^ SBorbe== 
reitung ber SSalutareguüerung beginnenben ©olbanfaufe. Sffian l^at ftd^ 
getoöl^nt, biefe ÖJotbanfäufe be^l^alb afö fteigemb auf bie SSatuten^ 
curfe anjufel^en, toeil burd^ fie bie 9iad^frage nad^ fremben SSaluten 
t)erme]^rt ttjurbe. 2)a§ ift burdE|au§ falfdf} ; il^re S33irfung berul^te tebig^ 
lid^ barauf, baf§ mit il^nen eine SSermel^rung be§ 3cttelumlaufe§ t)er= 
fnüpft njar, infofem ndmlidfi, afe bie ju biefen Slnfäufen erforberlid^en 
©eiber nid^t im S33ege eine^ Slnlel^eng befd^afft, fonbern ben Saffen- 
beftänben entnommen tourben. §ätte Ungarn — benn nur biefe^ gieng 
anfangt nadf) biefer SRid^tung t)or — ju tiefem ßtotde ein SCnlel^en, 
gleid^öiet ob im Snianbe ober im Slu^Ianbe, aufgenommen, fo todre — 
t)on ganj t)orüberget)enben Xage^ftrömungen abgefel^en — alle unb 
jebe äsirfung auf bie SBatutencurfe au^gebtieben. SCm einfadfiften er== 
gibt fid^ bie§ unter ber Slnnal^me einer au§tt)artigen Slnleil^e. SDer 
Staat l^ätte in biefem gaße Oolb ober ©eöifen im Stu^taufd^ für feine 
Slententitel erl^alten, bie au^Iänbifd^en Slbnetimer ber fraglid^en Stenten- 
titel toären e§ gettjefen, tt)eld|e biefe fremben SBaluten l^ereingefenbet 
l^ätten; im SSerl^ältniffe öon Slngebot unb SZad^frage nad^ SSaluten 
unb folglid^ auc^ im ?ßreife berfelben tt)äre überl^aupt nirgenb^ eine 
Stnberung eingetreten. 9iid^t ganj fo burd^fid^tig , aber be^l^alb nid^t 
minber eöibent ift bie ©adfie für ben gatt eineg inneren Slnlet)en§. 
SBäre aud^ biefeö innere 2(nlel^en ein ÖJoIbanlel^en gemefen, fo t)ätten 
fidf) aßerbingg bie inlänbifd^en Slbnel^mer bie jum Qtoeät ber (Sinjal^* 
lung erforbertid^en fremben SBaluten erft nod^ üerfd^affen unb baburd^. 
eine Sßad^frage nadf) benfetben l^eröorrufen muffen ; aber fotoie infolge 
biefer Sßad^frage bie Suröfteigerung ber SSaluten begonnen l^ätte, il^ren 
Slnfang gu nel^men, tt)äre barin naturgemäß ein Slnreij ju tjermel^rten 
©Eporten unb tjerminberten Smporten gelegen, ttjeld^em ^nreije feiner^ 
lei ®egenftrömung auf bem ©ebiete be^ inneren Oelbttiefen^ entgegen^' 
getoirft l^ätte. ®enn bie Äaufmittel im Snlanbe tt)ären bure| ben 
ßomplej biefer Operationen nid^t öermel^rt n^orben. S)a^ 5ßrei§nit)eau 
im 3nlanbe l^ätte fid^ alfo nid^t erl^öl^t, tt)Ol^l aber infolge ber @r= 
t)5]^ung ber 2)et)ifencurfe ber für jeben ©Eporteur auf auölänbifd^en 



— 115 — 

Söidrftcn ju etjielenbe, öon jebem Sntporteur auf au^tänbifd^en aKärften 
jtt bcjal^tenbe ^reiö. SSSir toiebertiolen alfo : bie ©jporte loären ge^ 
fticgen, bie 3ntportc toäreit gejunfen unb nunmel^r njäre jttjed^ §ono= 
rierung be^ baburd^ in ber g^^'^I^^Ö^bilanj entfte^cnbcn ajiel^rfatbo^ 
ein ajie^rangebot frember SSSed^fet l^eröorgetreten, toetd^eg, toie fid^ auö 
bem in früheren ©opitcln ©efagtcn ergibt, infotange ^cltte anhalten 
muffen, bi§ baburd^ ber frühere Oleid^getoid^t^juftanb im inlänbifd^en 
unb au^länbifd^en ^rei^niöeau, b. i. in ben SJalutencurfen, tpieber l^er- 
gefteHt tüorben tt)dre. Unb genau ber nämüd^e 5ßrocej^ l^ätte ftd^ ah^ 
gef:pielt, tt)ettn bie ungarifd^e ©taatgüertpaltung fid^ ber SRittel ju il^ren 
SSalutenanfd^affungen burd^ eine innere ^ßapieranleil^e öerfid^ert t)atte, 
nur mit bem Untei?fd^iebe, bafö e§ in biefem gatte nid^t bie inlän* 
bifd^en Slbnel^mer be§ Slnlel^enö, fonbern bie ©taat^öernjaltung ge^efen 
tüäre, bie jtoedE^ ©rttjerbung ber erforbertid^en SSatuten auf bem 9Äarfte 
l^ätte erfd^einen muffen. S)enn ber entfd^eibenbe Umftanb, baf^ näm- 
lid^ bie Qtttd, mit benen man bie fremben Statuten gefauft ^ötte, 
feine Sßerme^rung ber Umtaufömittel über ben frül^eren ©tanb gebilbet 
Ijätten, fonbern biefem früheren Staube fetter entnommen toorben 
toären, bliebe unöeränbert ber gleidfie. Slud^ in biefem gatle »ärc 
nid^t§ öorl^anben getoefen, um einer bie Sjporte öermel^renben unb 
baburd^ fid^ felber paral^fierenben SBirfung jeglid^er 5ßrei§fteigerung 
ber fremben SSatuten entgegenjutreten. 93Io§ ttjeil bie SSalutenfäufe 
aug ben 93eftänben be^ @taatgf(^a|e^ vorgenommen tourben, fonnte 
fid^ bie $ßrei§fteigetung ber SSatuten bel^aupten, benn infolge beffen 
blieb naturgemäß bie fid^ felber paral^fierenbe Stüdttjirfung biefer 
^rei^fteigerung au§. SBol^l rief aud^ je^t hk 9Sertt)euerung ber ©eöifen 
^rciSfteigerung alter ©üter auf ben fremben Söiärften l^eröor ; ba aber 
gleid^jeitig bie SSermel^rung be§ 3^*^^t^^t<^^f^^ ^^^^ gleid^laufenbe 
^rei^fteigerung auf bem inlänbifd^en 3Rar!te jur golge l^atte, fo änberte 
fid^ in bem SSerl^ältniffe ber auSlänbifc^en ju ben inlänbifdtien 
greifen nid^ts, bie ©jporte fonnten jefet nid^t june^men, bie 3m^orte 
nid^t abnel^men, e^ entftanb fein SDlel^rangebot frember S33ed^fel, e§ 
fet)lte fol^in bie 3leaction gegen bie burd^ bie SSalutenanfd^affungen 
^eröorgerufene 5ßrei^fteigerung, unb ba^ allein erflärt, bafg biefe lefetere 
fid^ bel^aupten unb mit bem gortfd^reiten ber SSalutafäufe fteigem fonnte. 
SDlit aß bem foll natürlid^ nidf|t in Slbrebe gefteHt toerben, baf^ 
umfangreid^ere ©belmetaßanfäufe, an unb für fid^ betrad^tet, geeignet 
finb, ben Sbelmetallttjert ju erp^en unb baburd^ — alfo ni^t bloß 
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bttrd^ aßenfaUftge SBcrtöetminbcrung bc^ S^tiqtfbt^ — bcn äbftanb 
jioiWen bcm 9Kctatt- unb bcm 3^ttettocrte ju ücrgrö^m, b. 1^. eine 
©teigctung be§ Siotenbfeagioö j^cröorjurufeit. 2)ie na6) biefer ©eite 
ju erjielenbe SBirtung ift aber, fofeme e^ ftd^ nid^t um ganj mx^er- 
orbentlid^ grofee ©unimen l^anbelt, eine öerfd^toinbenb geringe. ÜRan 
barf ttid^t üergeffen, baf§ bie (Sbelmetalle ein internationale^ ^anbete- 
gut finb, unb jioar baö freibetoegüd^fte öon allen, jene^, beffen ^rei^ 
fi^.am teid^teften unb rafd^eften öon Sanb ju Sanb auSgleid^t. 3>ie 
öon einem ©injeUanbe öorgenommenen ©olbloufe »irfen nid^t auf ben 
gbelmetaQmarft biefe§ ©injellanbe^, jonbem auf ben (SbelmetaHmarft 
ber ganzen SBelt unb il^r (Sinflufg auf ben ffibelmetaUtoert muf§ fol^in 
nad^ ber SBirfung bemeffen toerben, ttjeld^e eine fold^e SKel^mad^frage 
bem 8BeItt)orratl^e be^ ©olbeg gegenüber Supern fann. 9iun betragt 
biefer aBeltöorratl^ an gemanntem ®olbe aQein ungefal^r 8 üRiltiarben 
®ulben, unb tt)enn bal^er beifpiet^ttjeife in Öfterreid^^Ungam, unb ttjfire 
e^ aud^ in nod^ fo ftürmijd^er SBeife, in einem gegebenen ßeitpunfte 
für 40 ÜÄittionen ©ulben ®olb aufgefauft n^urbe, fo fonnte baburd^ 
ber ®oIbtt)ert öielleid^t auf läge l^inau^ um 1 — 2Vo, bauernb aber 
gewifg nid^t tt)efentlid^ über V2*/o erl^öl^t ttjerben. @rtt)ägt man jum 
Überftuffe, baf§ in bie ^rei^bettjegung öon ®olbt)a tuten nid^t bIo§ 
ber SBetoorratl^ an SÄüujgolb, fonbem ber aQeö ®olbeg überl^aupt, 
ja in (e|ter Sinie aud^ nod^ ber aller auf (Soft bafterten (Selbgeid^en 
ber SSSelt mit l^ineinbejogen toerben muf^, fo toirb man gu ber @r=^ 
fenntniö gelangen, baf^ ©olbfaufe obigen Umfangt, l^od^ gered^net, 
eineSBertfteigerung be§ ÖJolbe^ um 2 — 3Voo ]^ert)orjurufcn geeignet toaren. 
Der ©inftuf^ einer ^^ttelöermel^rung gleid^en Umfanget auf ben S93ert 
ber öfterreid^ifd^-ungarifd^en ßircuIationSmittel bagegen ift felbftt)erftänb= 
lid^ ein öielfad^ intenfiöerer; l^ier ftel^en ben ermäl^nten 40 SWiQionen 
(Bulben aßeg in allem 800 SJHQionen gegenüber unb eö muf^ ange= 
nommen toerben, bafg bie SSSirfung fidti bementf:pred^enb in einer circa 
5^/oiqtn 5ßrei§anberung auöfprid^t. ^it ben ©olbfaufen n^irb gleie^- 
fam au§ einem fel^r großen ®efä§e gefd^öpft, in njeld^em fie^ natur^^ 
gemäß ba§ glüffigfeit^niöeau aud^ bei üerl^ättni^mägig ftarfen ©nt*» 
nal^men tt)enig üeränbert; bei ben ß^ttelau^gaben bagegen l^anbelt e^ 
fid^ um ein mel Keinere^ 65efäß, beffen SJiüeau leidet jum Steigen ober 
jum galten ju bringen ift. 

(S§ gel^ört nid^t in ben SRal^men biefer Arbeit, ju unterfudien, ob 
bie fotc^erart burd^ einen ®om^)leE öon fRegierungSmaßregetn l^eröor* 
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gerufene ^rei^fteigerung ber fremben SSaluten, refpectiöe SSSertöermin^ 
berung ber eigenen SSaInta bered^tigt ober öielleid^t fogar notl^toenbig 
getoefen ober nid^t. S)ie^bejüglid^ fei nur foüiel ertoäl^nt, bafg fie, in 
ßufammenl^ang gebadet mit ber frül^er ern^äl^nten, gleid^faßö öon 
©taatötoegen vorgenommenen lünftlid^en Sieftriction ber Umlaufgmittet 
infolge Slnl^äufung b^^ (Selbem im ©taatöfd^a|e, fd^toerüd^ einem 9Sor^ 
tourfe jugängltd^ ift. SlHerbing^ !önnte man fagen, baf§ bie Staate» 
caffenbeftänbe bIo§ be^l^alb reftringierenb tt)irften, ttjeil bie SSaluta ber 
aWonard^ie leine metattifd^e geloefen unb bafö SRotenreftriction unb 
bamit §anb in $anb get)enbe §ebung be§ ©elbtoerte^ bie unt)ermeib= 
lic^e SSorauöfe|ung jeber SBatutoJ^erfteHung toäre. 3nbeffen biefer ©in- 
tourf tt>ürbe überfeinen , bafg bie gefe^lid^e metaHifdfie Untertage ber 
öfterreid^ifd^^ungarifd^en SBäl^rung bamate nid^t ®otb, fonbern ©ilber 
gettjefen unb bafg bie Qtttd bem ©über gegenüber nid^t untertoertig, 
fonbern lange öor ber 9?eftriction bereite übertoertig, unb itoax in fel^r 
l^ol^em ®rabe übertoertig toaren, tt)orau^ J^erDorgel^t, bafg eine fernere 
Hebung il^reö SBerte^ fid^ feine^toegg burd^ eine Berufung auf bie ju 
3toedEen jegüd^er SBalutaregelung nott)n)enbige §erfteQung be^ ^oü^ 
ttjerteS ber Sioten begrünben lie^e. ®anj im ©egentl^eile, bie ßaffen^ 
anl^aufungen toirften bamate btoJ3 be^l^alb reftringierenb auf ben 
Umlauf, ttjeil bie ®tlber:prägungen burd^ ^iegierungSbefd^tuf^ ftftiert 
njaren unb bie burd^ Ie|tere§ inert)orgerufene, in SBal^rl^eit leine^toegö 
gefe^lid^e Steigerung be^ ©elbn^erte^ nodft burd^ fortlaufenbe 6affen== 
anl^äufungen ju ^jotengieren , tt)are eine einfeitige ^arteinatime für bie 
an Steigerung be§ ©elbn^erteö intereffierten 85et)öl!erung§claffen getoefen, 
bie fid^ burd^ aßeö anbere el^er aU burd^ bie ^Berufung auf ®efe| unb 
ßkred^tigf eit l^ätte motivieren laffen. Oerabe mit SlüdEfid^t auf faen bamate 
beüorftetienben Übergang jur ©olbtoäl^rung, ber anber§ aU unter Qn^ 
grunbelegung be§ actuetten, jur Qdt be^ Übergangen tJ^atfad^lid^ üor^ 
^anbenen @utbentt)erten gar nid^t öorgunel^men toax, fonnte nid^t nur, 
fonbern muffte SBorforge getroffen toerben, bafö biefer ©ulbentoert fid^ 
nid^t aßjutoeit nad^ oben öon feiner gefelUd^en 5ßarität bem Silber 
gegenüber entferne, unb bie Sncuröfe^ung einen Xl^eileö ber Saffen= 
beftfinbe ttjar l^ierju nad^ jeber Siid^tung ba^ geeignetfte SJiittel. SRid^t 
etnja njeil baburd^ unter föinem bie SBefd^affung ben für bie ßmät 
ben 333ä^rungntt)ednfeln erforberlidfien ®olben gefidfiert tt)erben fonnte. 
3)ie Sid^ertieit, biefen Oolb ju erlangen, toax, infoferne man bie l^ierju 
erforberlid^en SRittel befaj3, niemaln im geringften jttjeifell^aft — etman, 
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worauf f|)atcrl^m nod^ jurficfgcfommcn njerbcn foK. 9hit aücrbinfl^ 
billiger tarn ba§ ®otb gu ftel^cn, tpenn man e^ gegen l^öl^crtoertige fftottn 
eintaufd^te, ote toenn e§ erft gefd^al^, nad^bem bereite ber 8?otenttjert 
eben burd^ bie 3ncur§je|ung eine§ Xf)nk^ ber ©affenbeftänbe rebuciert 
»orbcn njar, unb e§ ift jold^crart ber ungarifd^en 8legierung, bie in 
biefer SRid^tung öorgieng, tl^atjäd^lid^ gelungen, für il^re ©affenbeftSnbe 
me^r ®oIb ju erlangen, afö nad^ ©mtä^igung be§ inneren ©ctbtoerteS, 
refpectiöe Steigerung ber S)et)ifencurfe l^ätte gefd^el^en !önncn; aber 
erl^alten l^ätte fie ba<8 ®oIb fpäterl^in ebenfo anftanbslo^ ofö juöor. 
Unb baf§ fie frül^er ate SBalutenfäuferin auftrat, red^tfertigt ftd^, 
wie gefagt, gerabe baburd^ — too^ il^r öielfad^ ntif^öerftfinblid^ üor* 
geworfen würbe — , baf§ fie nämlid^ fold^erart in ber einfad^ften 
SBeife ber (Selbwerterl^öl^ung entgegentrat. 3a t§ l^ätte bantate lebig= 
lid^ öon bem ©rmeffen ber [Regierungen abgel^angen, bie (Selbwert^ 
ermä^igung nod^ weiter f ort jufül^ren ; gleidEiwie man fotd^erart bcn 
©ulbenwert auf 2 grancg 10 ©entime^ brad^te, l^ätte man il^n j. 83. 
aud^ auf 2 granc^ bringen fönnen, unb eS gel^ört abermate nid^t in 
ben SRal^men biefer 3trbeit, feftgufteöen, ob e<8 nid^t öietleid^t nü^Kd^ 
unb l^eilfam gewefen wäre, bieg gu tl^un. 

Slber aü biefe (Srwägungen gelten nur big gu bem 5!Romente, 
wo ber SBal^runggwedEifet gefe^Iid^ burd^gefül^rt, b. 1^. bie SRetation, ju 
weld^er bie öfterreid^ifd^-ungarifd^e SBäl^rung nunmel^r auf (Solb baftcrt 
werben foQ, fixiert worben war. SSon bem 3^^*^^^^^^ ^o im Saläre 
1892 gefe^Iid^ auggefprod^en war, bafS ber (Sulben öfterreid^ifd^* 
ungarifd^er SBd^rung l^infort gleid^ 0*609756 5^ geingotb ober gleid^ 
2 5ranc8 10 Sent. fei, war jebe fernere ©elbentwertung aüerbingg 
öon Übel, benn je^t fonnte eine fold^e nid^t mel^r ate fernere 3ln* 
nal^erung an einen — femerl^in nid^t mel^r üorl^anbenen — ©ilberpari- 
wert beg Oulbeng, fonbem afe Entfernung t)on bem je^t erft gefd^affenen 
©otbpariwerte gelten unb fie war au^erbem geeignet, baö nad^ jeber 
?Rid^tung fo überaus notl^wenbige SBertrauen in bie mit bem SBäl^rungg* 
wed^fel anjubal^nenbe Stabilität ber neuen SBäl^rung gu erfc^üttem. 
^ebenfalls ift in bem gortfal^ren mit biefen ben ÖJelbwert naturgemäß 
t^erabfe^enben SKaj^nal^men bie Urfad^e beg nad^ 1892 neuerlid^ auf=» 
getretenen SRotenbigagiog jum %f)dl bereite aufgebedft. 3)a bie 6affen= 
beftänbe aud^ nad^ gefe^tid^er gifierung beg (Solbwerteg ber öfter* 
reid^ifd^^ungarifd^en ®etbäeid^en tl^eite im SBege t)on ©otbanfäufen, 
t^eifö im ^ege gingtragenber Slocierungen bei ©elbinftituten in Um= 
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lauf gebrad^t tourben, fo »irfte bieö nunmel^t ebenjo glcid^ einer neuen 
©miffion öon ©taatönoten, mt biefelben aRaferegeln öor ber gefe^lid^en 
giperung beg ©elbn^erte^ getoirft ^aben, unb bie^ umjo fidlerer, ate 
je^t nod^ ein fernerer Factor in bie ©rfd^einung trat, öon njeld^em 
frütier nid^t bie Siebe gett)efen, nämliid^ bie SSermel^rung be^ 9?oten= 
umlaufe im S33ege frein^illiger ©olbcinreid^ungen beg ^ublicum^ bei 
ber Dfterreid^ifd^=ungarijd^en SBanl. 

xxn. 

(£§ »ar Mar unb tag t)on öoml^erein int ^^lane be^ aSaIuta== 
regelungSmerf eg , baf§ t)ont SRontente ber SRetation^fijierung ®olb* 
guflüffcn, unb jmar ju Sircutation^jtoedEen beftimmten ©olbjupffen, 
bie aSege geebnet toürben. S)iefe Oolbjuflüffe l^atten nid^t eintreten 
fönnen, fo lange bie SBal^rung auf ©über berut)te unb @oIb bal^er 
fein gefe^üd^eg 3<^^t^ittel im SBereid^e ber aJionard^ie toax. ©otoie 
jebod^ auggefprod^en tt)urbe, baf§ an ©teile eineg $ßapier= ober Silber^ 
gulbenö ebenfo aud^ mit einer 0*609756 ^r fein ent^altenben &oÜ)^ 
münje S^^t^^S geleiftet tt)erben fönne, toar offenbar, bafö @o(b ju 
fotd^en Qtotätn auö bem Slu^lanbe importiert tt)erben muffe, fotoie eö 
öorübergel^enb um ben SBetrag ber SBerfenbungS* unb Umtoanblung^* 
jpefen bittiger ate jum 5ßreife üon 1 fl. für je 0-6097565r ober 1640 fl. 
für baö Kilogramm ju erlangen ttjfire. Unb bafg eö ju biefem bißigen 
$ßreife jeittoeitig er^älttid^ fein »erbe, toax au§ ben in frül^eren 
Kapiteln enttoidEelten ©rünben mit alter ©id^erl^eit ju ertoarten. S)er 
Übergang jur ®otbtt)a]^rung — ober ttjenn man fo toilt, jur ®otb= 
red^nung — lonnte unfere ÜÄonard^ie nid^t au^fd^tiegen öon ber SBirf- 
famfeit beS großen ®efe|e^, tt)eld^e§ jebe§ Sanb bei junel^menber 93e* 
üölferung unb junel^menbem SReid^tl^um auf eine SBerme^rung feiner 
ßircutationömittet anweist, toetd^e SSerme^rung öon ba ab in @bet* 
metaUjuful^ren gefunben toerben fann. SRit umfo größerer ©id^er^eit 
toar auf biefe ©belmetatlimporte ju red^nen, aU bei geftftettung ber 
9?elation jtt)ifd^en ©utbentoert unb @olb um eine Äteinigfeit über ben 
jur 3eit be^ SQSäl^rung^ttjed^fete auf offenem SDlarfte tl^atfad^tid^ t)or^ 
^anbenen ©otbpreiö l^inau^gegriffen iourbe, n)ag jur golge ^atte, bafg 
bie Umred^nung ber bamate circulierenben ©elbgeid^en in ®olb gur 
gefe^lid^en [Relation eine SüdEe im Sircutation^mittetftanbe ergab. 
Hu^erbem toax tJorl^eräufelien, bafö bie Snangriffnal^me ber SSatuta* 
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regetung ba^ ©clbftöettrauen unb ben Untcmel^mung^geift be^ Sauber 
mäd^tig bepgeln tpürben, tt)a§ abermate mit bcr 9iotl^tt?enbigfeit be== 
beutenber ÖJelbimporte gleid^bcbeutenb ift. 

Stile biefe ertDartungen ttjurben bcnn auä) nid^t getdufd^t, ja e^ 
ergofö fid^ t)ott bent J^ogc an, tt?o im ©ommer be§ Sol^te^ 1892 
bic ©d^Ieugen für ben auölättbifd^en ©olbftrom geöffnet n^urben, eine 
aßc aSorl^erfagnngen übertreffenbe %lvit über bie ®renjen bc^ ßanbe§. 
@ö ift offenbar, baf§ bie fold^erart l^ereingetangenben ©olbqnanta fo* 
gar über ba§ reelle S3ebürfni^ t)inanggiengen, nnb jtDar bieg au^ bem 
©mnbe, toeit ein %f)di ber öfterreid^ifd^en unb ungarifd^en SSantoelt 
e§ bamate al§ eine Slrt ©l^renfadEie betrad^tete, möglid^ft nmfangreid^e 
@olbeinreicI)ungen ju mad^en. 3m naturgemäßen SScrtaufe ptte Oolb, 
mie gefagt, bloß l^ereinfommen follen, ttjenn beffen Slnfd^affung^prei^ 
auf ben auölänbifd^en 2ßär!ten um ben 93etrag ber SSerfenbungö* unb 
UmttjanblungSfpefen unter ber 5ßarität geftanben toäre, ba nur unter 
biefer SSorau^fe^ung bie QJotbanfd^affungen benjenigen, bie fie burd^* 
fül^rten, SSortl^eit bringen fonnten, unb ber SSortl^eil ba§ einzige trei= 
bcnbe Slgen^ bei aßen berartigen Operationen fein foß. Sil^atfäd^Iidf) 
aber gelangten red^t namljafte (Solbquantitäten jur Sinful^r, toeld^e 
ben fie :präfentierenben S3an!en nid^t bloß leinen ®en)inn, fonbem 
fogar geringfügige SSerlufte öerurfad^ten. ©benfo njie ba^ ^ereinftrömen 
biefe^ @5oIbe^ muffte aber aud^ beffen jeittt)eilige§ SRüdEftrömen t)or- 
Ijergefel^en merben, unb oud^ baö umfo fidfierer, je l^öl^er öortier bie 
Springflut geftiegen. SDie njirtfd^aftlid^en SSorgänge betoegen fid^ nid^t 
in gerabe auffteigenben , fonbem in aBettenlinien , n)o auf SBeßenberg 
ftetö aSetlentl^al folgt. SBenn nun gu allem Überftuffe, tt)ie im t)or= 
liegenben %QÜt, eine Übertreibung nadf) ber einen SKd^tung ftattfanb, 
fo ift mit abfotuter ©id^erl^eit barauf gu jätjlen, bafö bie 9?eaction 
unmöglid^ ausbleiben fann. S0ian muffte alfo auf ©olbabflufS gefafst 
fein; aber bamit allein ttjar nod^ menig gel^olfen, man muffte ben 
©olbabftufs nid^t bloß erttjarten, man muffte il^m aud^ bie ©d^Ieußen 
ebenfo öffnen tt)ie frül^er bem ©ofbäuftuffe , ba anberenfaHS bie gegen 
ben naturgemäßen SSerlauf ber S)inge in ber ßirculation beS SnIanbS 
genjaltfam surüdbel^attene QJoIbmenge fid^ ebenfo fdfiäbtid^ ernjeifen 
muffte, tt)ie jebe miber ben naturgemäßen SSertauf ber S)inge t)orge= 
nommene ©elböermel^rung. 

Sl^atfädiftd^ aber njurbe ba§ l^ereingeftrömte ®olb ifünftlid^ unb 
gett)attfam jurüdEbel^alten. §ätte man bie ©olbeinreid^er an bie SWüng^ 
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ftättcn bcr beibcn Qtaatm getuiefcn, b. 1^. für l^creinftrömenbe^ Satten- 
gotb obet ftembe äRünjen nid^t 9ioten, fonbetn effectiöe (Solbftottcn 
ausgefolgt, fo toäte biefe Ifitiftlid^e ßutudbämmuttg bcS SSSicbetabfluffcS 
gat nid^t möglid^ getocfen, benn mit bem SRomente, too bie neu* 
etfd^ienenen gö^tntittel gang obet tl^ettoeife — gtetd^üiel aug toeld^ent 
®tunbe — übetfd^üfftg gen)otben toäten, t)ätte nid^ts beten gönjlid^en 
obet tl^eittoeifen SlbflufS l^emmen lönnen. S^^atfäd^lid^ abet toieS man 
bie ©olbeinteid^ct an bie SBanf. @S toat baS infofetn, afe babutd^ 
bie gange Dpetation öcteinf ad^t , üetlool^Ifeilt unb abgefütjt tt)Utbc, 
getoifs fel^t löblid^ unb entfptad^ aud^ öoüfommen bem ben)äl^tten 
SBeifpicle aßet ©uttutlänbet beS SBeftenö. 9iut toutbe babei übetfel^en, 
bajS bann ebenfo im Sinne biefet betoäl^tten S3eif|)iele aud^ bie fftürf* 
fttömung im SBege bet 93anf l^ätte etmögtid^t ttjetben muffen. S)a baS 
t)om SluSlanbe l^eteinlangenbe @oIb, um in ben inneten ©elbumtauf 
ju gelangen, fid^ nid^t in öftetteid^ifd^^ungatifd^e fiegaHenbet-aJiünje, 
fonbetn in 9loten umtoanbette, fo muffte il^m, n^enn eS — übetfd^üffig 
gett)otben — n^iebet abfttömen foßte, aud^ bie SRöglid^feit bet diM^ 
umttjanblung in ßJolb an ben SSettoed^gtungSfd^altetn bet 83anf geboten 
ioetben. S)a bieS nid^t gefd^at), btüdEten bie übetfd^üffig gettJOtbenen 
9ioten felbftüetftänbüd^ auf ben Oelbtoett, b. t). fie etjeugten SiSagio. 
©d^lie^id^ to&tc auä) nod^ ju untetfud^en, ob unb in tod^em 
Umfange bie jum Qtoedt bet ©otbbcfd^affung tt)ät)tenb bet legten jttjei 
Salute tjotgenommenen ginaujopetationen — ®miffionen unb ©onöet^ 
fioncn — mit baju beigettagen l^aben, baS 35iSagio ju üetmel^ten. 
Slttd^ I)iet muf§ man fid§ jebod^ öot bet aBal^nüotfteQung pten, aU 
ob eS etma eine butd^ biefe Dpetationen betoetffteßigte SRüdfttömung 
öftetteid^ifd^et obet ungatifd^et Effecten l^ätte fein fönnen, toa^ 
©tötungen be§ ®eIbtt)etteS l^etöottief. Sll§ man bie gleid^jeitig mit 
biefen D^jetationen aufttetenbe S^l^atfad^c bet ©elbentttjettung bemetfte, 
toat man öielfad^ öetfud^t, ben ßaufalnejuS jtoifd^en beiben Stfd^ei" 
•nungen batin ju fud^en, baf§ man annal^m, bie fotd^etatt entfad^te 
l^eimifd^e Übetfpecutation einetfeitö, bie genjaltfame (Stmä^igung beö 
3inSfu§eg bis bal^in im SluSlanb ^)Iaciett gettjefenet SBett^japiete anbetet- 
feitS fei eS getoefen, tt)aS baS SluSlanb üetanlafste , öftetteid^ifd§*un- 
gatifd^e ^apiete auf ben öftetteid^ifd^^ungatifd^en SDlatft ju toetfen. 
$Run ift junäd^ft bie Sluffaffung, toonad^ baS SluSlanb butd^ bie 
fteigenbc SutSenttt)i(!etung auf bem l^eimifd^en SÄatfte öetantafst ttjetben 
fonnte, fid^ feines 83efi|eS öftetteid|ifd|*ungatifd^et ^apiete ju ent^ 
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äugcrtt, fd^ott an unb für fid^ betrad^tet neuartig unb cntfprid^t offen* 
bar untfotoeniger beut toirflid^en ©ad^üer^alte, afe e^ bie auf bic 
SSalutaregelung gefegten (Srtnartungen tnaren, toa^ bic Surgfteigerung 
l^cröorricf, unb man nun meinen foßte, baf§ beutfd^e, englifd^e, 
franjöfifd^e Eopitaliften burd^ bie Sluöfid^t, e« ^infort mit einem in 
®olb ja^lcnben Sanbe ju tl^un ju ^aben, c^er ju Ääufen ote ju 
SJerfäufen öfterreid^ifd^ *« ungarif d^er SBertpapiere Derantaf^t »erben 
bürften. Unb toa^ öottenbö bie ßonöerfionen ate ©timuto ber an^^ 
länbifdEien SSerfäufe anlangt, fo t)ergeffen biejenigen, toeld^e biefe^ 
Slrgument gebraud^en, gäujüd^ baran, bafg bie ©ouDerfionen freitoittige 
waren unb bafg bie au^Iänbifd^en 85efi^er, fofern fie fid^ toirflid^ mit 
bem ermäßigten ä^^^f^fe^ ^i^t begnügen tt)oIIten, il^re 2;itel nid^t con= 
üertiren mufften, fonbem IRüdEja^lung forbem tonnten. Snbeffen, bem 
fei tt)ie immer, ju einer ©etbentioertung !onnten fold^e SHmeffen, loie 
ttjieberl^olt fd^on nad^gettjiefen tourbe, in feinem gälte fül^rcn unb fie 
mögen nun burd^ bk fragüd^en ginangoperationen hervorgerufen toorbcn 
fein ober nidE|t, mit ber g^age, bie unö l^ier junä^ft intereffiert, ftel^en 
fie in feinem 3^föutmenl^ang. SBol^l aber ergab fid^, baf^ bic finan^ 
jierenben Snftitutc im Verlaufe il^rer D^jcrationen aud^ folc^e 9JiaJ5== 
nal^men ergriffen, bie birect ober inbirect ju einer Steigerung be^ 
©elbumlaufe^ unb bamit bann natürlid^ ju einer ©elbentnjertung 
fül^ren. Unb jioar finb fold^e Sffiaßnal^men nad^ ben öerfd^icbenften 
SRid^tungen l^in möglid^. 3)ie finanjierenben ÖJelbinftitutc trafen ju* 
näd^ft burd^ ©tärfung il^rer eigenen verfügbaren SÄittel SBorbereitungen 
für bie il^nen tl^eite fd^on übertragenen, tl^eiltg nod^ in Slu^ftd^t ftel^cn* 
ben großen Oefd^äfte. @ie fammetten ju biefem Qtotde große Sleferöen, 
bie natürlid^ 5eittt)eitig bem SSerfel^re fel^Iten unb bort juerft eine 
Xenbenj ber Steigerung be« (Selbttjcrteg l^eröorriefen. 35ag gefd^al^ 
jebod^ gerabe jur ß^it, too eine fold^e S^enbenj Oolbimporte l^erDor* 
rief, unb ber bereite einmal ertt)äl^nte abnorme Umfang ber fid^ ba* 
mafe in bie S3anf ergießenben ©olbmenge mag tiieitoeife burd^ biefe. 
3lefert)eanfammlungen l^eimifd^er S3anfen l^cröorgerufen fein. Slfe e^ 
bann jur 35urd^fül^rung ber alfo vorbereiteten ©efd^äfte lam, bie 
JReferven fetbftverftänbüd^ il^re Seriocnbung finben mufften, unb bereu 
9tüdEfIuf§ in ben SSerfetir toeid^enbe Xenbenj beö ©clbtoerte« l^ervor* 
rief, ^ätte ©otbabflufö ba§ naturgemäße ©rgebni^ fein.foüen; ba aber 
biefer ©olbabfluf^ unmöglid^ toar, fo ergab fid^ ©elbcnttoertung ate 
notl^menbigeg SRefultat. 
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@6ettfo fc^cint c«, baf^ bic finanjietenbcn Snftitute fid^ be* 
müßten, int SBege t)on ©gcontpteeinrei^uttgett bei bet 95anf ®clbmittct 
jum Qmdt ilircr Dpcrotioncn ju befd^affcn. ©änjtid^ cntjiel^cn fonnte 
fid^ bag atotcttinftitut tro| aUct aufgetücnbetcn SSotfi^t bicfcn JBcftre* 
bungcn nid^t «nb ou(^ bie I)iefür ausgegebenen SBanfnoten btüdften 
bann, atS fie im ferneren Serloufe ber ginangoperotionen jur SSer- 
»enbung gelongten, ouf ben ®elbtt)ert. 

©nblid^ aber benähten biefe Snftitute aud^ il)re SJerbinbung mit 
ben beibcn 9iegierungen, um (Selb auS ben ©taatScaffenbeftonben öor- 
geftredtt ju erl^alten, unb eg ift begreiflid^, bafS man in SBubapeft »ie in 
SBien biefem Slnfinnen, »eld^eS mit ber 9ZotI)ttjenbigfeit motiviert ttjurbe, 
im SlRomentc fo großer ginangoperationen bem ®elbmarfte jebe ttjün* 
jc^enSttjerte Srleid^terung ju bieten, nur fd^ttjer ttjiberftel^en fonnte. 
3n SBalirl^eit l^aben aflerbingS bie fraglii^en ginanginftitute bamit 
fcf)r gegen if)r Sntereffe gel^anbelt. @g gelang il^nen, ben SReportja^ 
an ber S5örfe niebrig ju galten. Snbem fie bieg jeboi^ um ben 5ßreig 
einer ©elbentmertung , b. I). beS SBieberauftauc^cnS öon 9iotenbiSagio 
tl^aten, ftörten fie bie Unterbringung ber auf ben SJiarlt gebrad^ten 
®alutaantcil)e. Sl^te ©ad^e wäre eg gemefen, fid^ bie SJiittel ju flotter 
35urd^fül^rung il^rer Operationen im SluSlanbe ju öerfd^affen ; in biefem, 
nur in biefem ©inne l^ätte bie ?lnleil^e eine auöttJärtige fein foCen; 
ob fie bann enbgiltig im Sntanbe ober SluSlanbe untergebrad^t würbe, 
mar, worauf nod^ jurüdgefommen werben foll, ganj gteid^giltig. 3lnge^ 
nommen jebo^ felbft, wenn aud^ ni^t jugegeben, bafS bamate auS irgenb 
wetd^cn ©rünben bie Vorbereitung befagter ginangoperationen auS- 
fd^lie^Iid^ mit auSlänbifd^en SJiitteln unmöglid^ gewefen wäre, fo l^ätte 
fid^ baö ginanjconfortium lieber fc^wierige ©elböerl^ältniffe unb I)ol^e 
9leportfä|e gefallen taffen muffen, el^ebenn e§ bie ©runblage be§ 
©efd^äfteS, ben l^eimifd^en ®elbwert nämlid^, antaftete. 

Unb atö bann fpäter eben infolge ber an ungeeigneter ©teöe 
gcfuc^ten unb gefunbenen ®elbmittel bie öfterreid^ifd^e SJaIutaanleif)e 
fd^eiterte, b. 1^. nur ju Vß begeben werben fonnte, ba leiftete baö 
©onfortium tro^bem fucceffiöe ©injal^Iung aud^ für ben nid^t begebenen 
9ieft beS Slnlel^enS unb trug bamit neuerli^ gur SBerfc^Iec^terung ber 
ajaluta bei. 3)enn aud^ bie SDtittet ju biefen (£injal)tungen befc^affte 
eS fid^ nur gum "^dU im 3lu8lanbe, tlieitweife im Sntanbe, unb 
jwar abermafe auS OueQen, bie, infolange ate bie ©arja^tungen nic^t 
factifd^ aufgenommen würben, forgfättig l^ätten üerfd^Ioffen bleiben follen. 



— 124 — 

S)amit tpäten ber ^aiiptfad^e nad) jene SKomente oufgejäl^tt, bie 
tro| fd^cinbatcr (Stabilität, jo fogar tl|ciltüciict SRüdläufigfcit bc^ 
3ettclumIoufc^ bod^ in SBalir^eit ju einet SSetmel^rung ber fibuciSren 
Umlauf^mittel in ber öfterreid^ifd^^^ungatifcl^en 9Ronard^ie filierten nnb 
bo§ Äuftaud^en eines 9iotenbi8agio§ öoßfonimen erflärlid^ mad^en. SEBenn 
mon bie ©efonimtl^eit biefer auf ben ©elbtoert einftürmenben ©d^ab^ 
lid^feiten überbüdEt, \t) muf§ eS fogar SBunber nel^nten, bofg ber ©ffect 
lein intenfitoerer getoefen. 3)afg bieS nic^t gefd^ol^, erflärt fid^ offenbar 
nur baburd^, bafö ber ß5elbbebarf gleid^jeitig fel^r namhaft jugenommen 
I)at, unb ba baS (Srtoac^en beS Untemel^mungSgeifteö mit gu bcn toirf* 
famften gactoren toad^fenber ©elbnod^froge gel^ört, fo l^atte mon gc^ 
rabe il^m, ber mel^rfad^ für baS SBieberauftaud^en beS 3)iSagioS üer^^ 
antmortlic^ gemad^t tourbe, bafür ju bauten, bafS biefeS S)i§agio nic^t 
toeitauS größere 3)imenfioneu annal^m. 

Db im übrigen nid^t aud^ bie Vorgänge auf bem (Sbelmetaß* 
marfte hei bem SBieberauftaud^en be§ SiotenbiSagioS in Dfterreid^= 
Ungarn mit in SRed^nung gu jiel^en finb, mag bal^ingefteöt bleiben. 
SRöglid^ bafö infolge inSbefonbere ber jüngften norbamerifanifd^en unb 
inbifd^en SBäl^rungöma^regeln ber ©olbtoert ganj im allgemeinen 
geftiegen ift unb bafs fo^in baS S)igagio ber iJfterreic^ifc^en unb 
ungarifd^en ©elbjeid^en nid^t einen SBäertrüdgang biefer le|teren, fonbem 
eine SBertfteigerung ber fremben SSaluten ju bebeuten l^at. Slber e§ 
t)erftel^t fi(^ t)on felbft, bafg bamit nid^tS wefentlid^eS geönbert toäre. 
SJiit bem aJiomente, »o bie SBal^rung be§ SanbeS auf ®olb bafiert 
ift, finb alle Unterfud^ungen über ben ©olbtoert nu|loS unb fönnen 
bie UmlaufSmittel praftifd^ nur infolange atö toertconftant gelten, als 
fie, am @olbe gemeffen, ben gleiten SBert bel^alten; unb il^r Umlauf 
mufS bal^er in fold^en ©renjen gel^alten toerben, baf§ biefeö SBert= 
niöeau nid^t unterfd^ritten toirb. Db bie foeben gefi^ilberten SSorgänge 
ba^in fülirten, bafs ber ß^ttetoert in C)fterrei(^=Ungam unter ben 
©olbmert fanf, ober bal^in, bafö ber ©olbmert über ben ^ettelttjert ftieg, 
ift ganj glei^giltig. 3m übrigen f^^ric^t nid^tö bafür, bafS eine fold^e 
pofitiüe SBertfteigerung beö ®olbeS im SSerlaufe ber legten So^te toirf- 
ti^ ftattgefunben unb am »enigften mad^en bie ©rfd^einungen be§ öfter= 
reid^ifd^-ungarifd^en @elbtt)efenS eine fold^e Slnnalime notI)ttjenbig, ba eö 
l^ier, toie gefagt, tt)enn man bem 2)inge naiver auf ben ®runb fiel)t, e^er 
an ouSreid^enben @r!lärungen bafür gebrid^t, toarum ber ©elbtoert nur 
um 3— 4Vo unb nid^t geitmeilig um baS boppelte unb breifad^e gefunfen. 



125 



xxm. 



3)a§ aSicberauftauc^en beö 5)i§ogio§ in Öfterreid^-Ungam I)at 
alfo nic^t an bcn SScr()ättniffen ber ßöl^tnng^bilanj, fonbem in bencn 
beg 3^tt^tumlaufe^ feine Urfad^en, nic^t öemietitte SRad^frage nad^ 
5)et)ifen tvax eS, toag beren (Sur§ gunt Steigen brachte, fonbem bie 
Sirculation^mittel l^aben fid^ enttoertet unb ba^ erft tief eine 9Bert= 
fteigerung ber fremben SSaluten l^eröor. 3m übrigen foQte man meinen, 
baf§ e^, um ba^ flar ju mad^en, eine^ fo umfangreid^en Senjeig^ 
apparate^ gar nid^t beburft l^ätte. 3)enn baf§ ß^ttelentoertung mit 
Inflation jufammenl^ängt, ift fc^Iie^li^ ein fo atter (£rfal^rung§fa^, 
baf§ eö beinal^e unbegreifti^ ift, ttjie an il^n öergeffen tt)erben fonnte. 
SRiemanb l^at feinerjeit, aU öor 28 Scil^ren bie ©taatgnoten aug= 
gegeben ttjurben, baran gejn)eifelt, bafg bieg an unb für fid^ 3)igagio 
jur not^ttjenbigen fJ^^S^ f)ahtn merbe unb man fragt fid^ öergebenö, 
marum man je^t, ttjo biefe ©taat^noten noc^ immer in unöerminbertem 
Umtaufe finb, an bie 3^^tungsJbi(an3 beult, um eine ©rfd^einung ju 
erflären, beren mirftic^er Stnlafö mit Rauben gu greifen ift. Stuc^ l^aben 
bie 3fiegierungen t)on .Öfterreid^ unb Ungarn , afö fie bie SKittet jur 
Salutaregetung üon ber ®efe|gebung forberten, bieg nic^t in ber 
aReinung get()an, bafg biefe SJiittel jur SSerbefferung ber ßö^tunggbitauj 
SSertoenbung finben foQen, ober bafg man mit il^rer SSernjenbung ttjarten 
müffc, big bie S^^^t^^B^^i'^^^S — ^^^^ ^^^ bemerft, bamalg Xük 
frfil^cr unb fpäter tl)atfäd^ti^ günftig toax — \\)xt eingebilbete Ungunft 
verlieren ttjerbe; bie SJieinung gieng bal^in, bafg bie votierten SRittel 
5tt ©taatgnotcncinlöfungen üemjenbet ttjerben foQen, gleii^ttjie man 
ja nod^ immer eine jerrüttete SSaluta augfd^Iie^tid^ nur nac^ biefer 
ajietl^obe fattiert l^at. (£g ift bal^er öoltfommen ungered^tfertigt, ja in 
SSal^rl^eit gang unbcgreifüd^, bafg man fid^ nun über bag ?lugbteiben 
eineg ©ffecteg tt)unbert, gu beffen Herbeiführung bag einzig tt)irffame 
aWittet nod^ gar nid^t ergriffen toorben ift. 5Denn gu @taatgnotenein= 
(öfungen ift eg bigl^er in Öfterrei^-Ungarn nid^t gefommen. SBo^I 
^aben bie beiben 3iegierungen öon ber i^nen gefefelic^ eingeräumten 
©efugnig jur 93efd^affung jener SJiittet, bie jur ©taatgnoteneinlöfung 
bienen foHen, tl^eilttjeife bereitg ®ebrau(^ gemad^t, aber öermenbct 
l^aben fie biefe $0iittet nic^t ; im ©egentl^eile, ber SBeg jur Sefd^affung 
biefer SDiittel l^at t^eitoeife burc^ 3^ttc^^^^^^^^^9^^ l^inbur^gefül^rt, 
unb gerabe baburd^ bag üorübergel^enb »irflid^ öerfd^ttjunbene SDigagio 
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ncucrü^ jum SSorfd^ein gcbrad^t, toa^ nur benjcnigen SBunbet nel^men 
fann, ber übcrficl)t, ba^^ SSoIutafd^toattfungcn jum 3Bcjen ungeregelter 
SSaluta gepren. Slud^ bie gegentpärttg im 3^9^ befinblic^e ©ingtel^ung 
t)on ©tootjJnoten gegen ©anfnoten ober ©Über fonn nic^t ate ©taats* 
noteneinlöfung im eigentlid^en ©inne be^ SBorteS aufgefof^t »erben. 
3)enn toorauf e^ bei einer fold^en anfommt unb onfommen muf§, bamit 
fie toirffam fei^ ba^ ift nid^t ber Umtaujd^ ber einen ©orte fibuciärer 
©etbjeid^en gegen beliebige anbere ©orten gleid^fall^ fibuciärer @elb* 
jeid^cn, fonbem bereu ©ingie^ung gegen effectiüe§ SBä^rungögelb, 
alfo gegen ®oIb, ha nur fold^erart bem SSerfel^re bie aRögüc^feit 
geboten ift, fid^ jeneö überfd^üffigen Duantumg üon ©irculation^mitteln, 
beffen SSorl^anbenfein eben bie alleinige Urfac^e be§ 3)i§agiog ift, burd^ 
3lbfto§ung an ba« Sluglanb ju entlebigen. 3)iefe D^)erotionen »erben 
ba^ SRotenbi^agio — faflö ba^felbe nid^t ettoa neuerüd^ au« anber= 
zeitigen Örünben jeitttjeilig t)erf(^tt)inben foflte — nid^t im geringften 
üerminbem, ja ttjenn ber geringere g^ingelialt ber ©ilberfronen baju 
benü^t »erben foHte, um üon biefer ©orte üermel^rte Quantitäten in 
Umlauf ju bringen, fo »öre fogar ©teigerung be^ S)i§ogioö bie ju 
erttjarteube 5^19^- 

@^ beftel^t nun melfac^ bie SKeinung, baj^ ®inäiel^ung öon 
©toatönoten gegen ®olb untl^unlid^ »are, fo lange bie ju biefem 
3»ede erforberlid^en ©otbbeftänbe nii^t tooltjä^lig in §önben ber 
^Regierung feien unb bementfpred^enb bie Slufnal^me ber S3arjal^lungen 
toerffigt »erben fönnte; »ürbe man — fo ^ei§t eö — oor biefem Qtü^ 
punfte ha^ angefammelte @olb ausgeben, fo »are beffen Stbflujö ju 
besorgen, ja öielleid^t unüermeibli^ unb alte jum Qmdc ber @olb- 
befd^affung gebrad^ten Dpfer mufften ate nu^loö gelten. 

9iun läföt fid^ über biefe ?lnfd^auung, fo falfd^ fie aud^ an fid^ 
ift, allenfalls ftreiten ; ganj unbegreifli(^ aber »are, »ie man, fufeenb 
auf il^r, überl^aupt jur SSalutaregelung ftreiten fönnte. 3)enn »er 
je|t baö 8Serf(^»mben beS in Umlauf gebrad^ten ©olbeS fürd^tet, t)on 
bem läfst fid^ nid^t red^t einfelien, »el^e Serul^igung il^m fpäter 
bie Slufnat)me ber SBargal^lungen ge»äl^ren fönnte. S)er ganje Unter^ 
fd^ieb j»ifd^en bem berjeitigen tl^atfäd^lid^en ^iifte^i^c unb jenem, »ie 
er nad^ Slufna^me ber Sarjalilungen beftünbe, liegt bo^ barin, bafs 
je|t fc^limmftenfallS jeneS @olb abzufliegen toermöd^te, baS* gu ©taatö- 
noteneinjiel^ungcn t)cr»enbet »irb, »äl^renb fpäterl)in afleg über]^au))t 
üorlianbene ®olb ben SBäeg über bie ©renge nel^men fönnte. 3)ie ©id^er* 
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^eit gegen bie leitete eüentualität liegt einjig in ber ©rfenntni^, bafg 
fi^ ber SSerfel^r feinet Sanbeö bie ju feinen Sitculationgjtuecfen 
erforberlid^en ©armittel entgie^en läfst; gitt bieg aber für ben ^uftanb 
ber SBarja^Iungen, fo ntnfg e§ bod^ entfd^ieben auc^ öor^er Geltung 
l^aben, b. ^, e^ fönnen im eitlen tok im anberen i^aUt nnr jene Sar^ 
mittel abflieJBen, bie über ba§ ©ircnlationömittelbebürfnig ()inau§ ettoa 
üorl^anben finb, biefe aber muffen in beiben fräßen notl^toenbigertoeife 
abflieJBen. Siel^men tt)ir beifpiel§n)eife an, bafg in Öfterreid^^Ungam 
um 30 üRiQionen ®ulben jutoiel ©elbjei^en üorl^anben finb, fo »erben, 
tt)enn mit ber ©taatönoteneinlöfung begonnen ttjirb, bie erften 30 SRit^ 
lionen gegen ©taat^noten ausgegebenen ©olbeS gauj gett)ifS in auS- 
länbifd^e ©^metjtiegel ioanbern; genau bie nämlichen 30 2Rillionen 
©utben aber ttjürben bieg aud^ unter obiger S?orauSfe|ung tl^un, ttjenn 
bie Söarjal^lungen aufgenommen n)erben. 

Dber foQ öiellei^t in biefem Slbftuffe bann eine ®efal^r liegen, 
toenn bie 95arga()lungen no^ nic^t aufgenommen finb, toäl^renb biefe 
©efa^r unter ber SBorauöfe^ung ber 95arga^lungen üerf^toinbet? 3n 
SBal^rl^eit ift bie @ad^e in beiben gäQen gleid^ gefahrlos; benfen 
aber lie^e fid^ ein ©olbabftufg, ber jur ®efal)r toirb, mm er jugteid^ 
mit ben S5arjal)tungen auftritt, toäljrenb ol^ne biefe SSerbinbung jeber 
©ebanfe on ®ef al^r auggefc^loffen ift. S)enn ber (Staat toirb boc^ 
für aQe gäQe nur im Sefi|e ber SRittet jur (£inlöfung ber Staate* 
noten gegen ®otb fein, ttjäl^renb er aujger Staube ift, aud^ für bie 
Sanfnoten aufjufommen; tt)äre nun ju befüri^ten, baf§ ber SSerfel^r 
fid^ nid^t blo^ beS für bie ©taatSnoten in Umlauf gebrai^ten ®elbe§ 
ate überflüffig entlebigt, fonbern aud^ no(^ einen fo großen 2;^eil ber 
S3anf noten abfto^en tt)iH, bafs bie 95anf fid^ au^er ©taube fä^e, mit 
il^rem ®olbfdE|a^e bem Slnfturme ber 9?oteneinreic^er ju begegnen, fo 
toürben bie Sargal^lungen aKerbingS jur Snfotoeuj beS SRoteninftituteö 
fül^ren, b. 1^. fid^ f eiber üereitetn. SBon tl^eiltoeifen ©taatönoteneiujie^ 
l^ungen aber ift fotd^eS felbft unter ber obigen abfurben Slnnal^me 
nid^t ju beforgen. SlllerbingS tt)ürbe in biefem gaüe ba^ gefammte 
für ©taatSnoten bal^ingegebene ©olb jum Slbfluffe gelangen, aber ba^* 
toäre nid^t blo| immer noc^ tt)eniger, aU ba? bnxä) bie Sargal^lungen 
au^er SanbeS gebrängte ®otb, eS tt)ürbe, toaö bie §auptfad^e ift, ba? 
burd^ ber Sarfc^a^ ber 93an! nic^t gefäl^rbet unb ber SJortl^eil ber 
erften (Soentualität gegenüber läge barin, bafs man auS einem fold^en 
©erlaufe ber Singe — falls bieS übcrl^aupt nötl^ig tt)äre — re(^t= 
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äeitig bie Seigre jiel^en fönntc, bafs bie Slufnal^mc bcr Sorgal^tungen 
unter ben gegebenen S?er^ältniffcn unmögtid^ fei. @^ toate übrigen^ 
traurig befteHt um ben Staat, ber erft folc^er @rfaf)rung bebürfte, 
um ttjal^rjune^mcn, baf« bie üerfügbaren Sölittel jur SSalutaregelung 
nid^t ^inreid^en. S)enn bamit ber I)ier gefd^ilberte SSertauf benfbar 
fein foQ, muffte ba« S)i§ogio ein fo l^o^e^ unb jum Überfluffe bie 
Situation beg ß^ttelinftitute^ eine fo troftlofe fein, baf^ hzi nur 
einigermaßen unbefangenem 9iac^benfen jebe 2;auf^ung öon öoml^erein 
au^gef^loffen tt)äre. 3n Öfterreid^^Ungam an älinlid^e @t)cntualitäten 
aud^ nur ju benfen, wäre gerabeju lä^erlid^ ; ba^ S)igagio ift maßig, 
e§ fann alfo unmöglid^ eine fel^r große SJienge überf^üffiger ©ircu:» 
(ationömittel geben, unb folglid^ fann fid^ ber ®olbabfIuf§ bloß in 
maßigen ©reujen bewegen; bie Situation ber 95anf an unb für ftd^ 
betrad^tet aber ift eine öoßfommen gefunbc, fo bafö bie Äufnal^me 
ber 95arga]^tungen feinergeit nid^t bie geringften Unjufömmlid^feiten be* 
reiten fann ; öoQenbö unmögüd^ aber ift, baf§ auS öor^erigen SRoten^ 
einlöfungen irgenbttjeti^er 9?a(^tf)eil erttjad^fen fönnte. 

@§ toiberfprii^t im übrigen bie 95ef|auptung , bafö mit Siotcn* 
einlöfungen big pr Slufnal^me ber Söargal^lungen gewartet werben 
muffe, aud^ alter unb jeber Srfal^rung. S0ian l^at bi^l^er immer nod^ 
umgefel^rt bie Slufnal^me ber Sarjal^lungen baüon abl^ängig gemad^t, 
bafg öorl^er eine entfprec^enbe SÄenge öon 9?oten eingebogen worben 
fei. 3)afg bag für ben öorfianbenen Überfd^ufg an ßctteln auggegebene 
ajietall abfließen werbe, wufgte man, aber weit entfernt eg ju fürchten, 
betrachtete man ben Slbflufg unb bie gerabe bur(^ if)n bewirfte ^er^^ 
fteltung beg 5ßaricurfeg ber 3^ttel ate bie aSoraugfe|ung ber SJarsal^* 
lungen. Unb jwar mit gutem ®runbe; benn bie unvermittelte Sluf=^ 
nal^me ber 95arjal^lungen ol^ne öorl^erige Sefeitigung eineg öor^anbenen 
Überfc^uffeg an Sirculationgmitteln im SBege ber (Srmöglid^ung beg 
Slbfluffeg berfelben fönute unter Umftänben ju ernftli^en Unjufömm^ 
lid^feiten fül^ren. SJiöglid^fte Sontinuität im ©elbwefen ift nämlid^ 
eineg ber erften unb wii^tigften ©rforbemiffe rationeller ©elbpolitif; 
• eö ift burd^aug unerlaubt unb fann ju ben ernftfiafteften Ärifen fül^ren, 
wenn ber ©eibwert unöÄmittelte unb heftige Sprünge ma^t. Sold^e 
aber finb unter Umftänben unoermeiblid^ , wenn bie 95arjaf)lungeu 
becretiert werben, bet)or ber ©eibwert fid^ergefteHt ift; eg fann bann 
gefd^el^en, bafS unmittelbar t)or ben Sargal^lungen ein fel^r naf)]^afteg 
2)igagio entWeber wirflid^ auftritt ober bloß burd^ eine intenfiüe 



— 129 — 

SSatutafpccutotion l^intangel^altcn werben fanti, in toeld^em gaUe 
bonn fel^r toeitgc^enbc SSermögen^öerfd^iebungen für aKe 93et)ölfcrungg= 
fi^ic^tcn, in^befonbere aber für bie unmittelbar an ben SSerfd^iebungen 
be« ©elbtüerte^ Snterefficrten bie fjolge finb. SIoJB bent jufäfligen 
Umftonbc, bof§ baö SRotenbi^agio in ber öfterreit^ifd^^ungarifd^en 
9Konar(^ie berjeit ol^ne^in nur wenige 5ßrocente beträgt, ift e§ guju^ 
fd^reiben, baf« überl^aupt ber ©ebanfe einer unvermittelten Slufna^me 
ber ©arjal^Iungen öon emftl^aften 5ßolitifem erwogen werben fann; 
benn beftünbe beifpieteweife ein 10* ober 20Voig^^ 3)i^agio, fo l^ätte 
ha^ Untemel^men, o^ne üorl^erige ^erfteHung beö ®elbwerteg bie 93ar* 
jal^lungen ju verfügen, eine wirtfd^afttii^e Äataftrop^e gur unüemteib-' 
lid^en %f)lQz. @ine unvermittelte 10— 20%ige ©rl^öl^ung ga^lreid^er 
Seiftungen, eine fprung^afte 10 — 20Voig^ ©rmaj^igung beinalie atter 
®üter^)reife wäre bamit in^ SSerl gefe|t. SBag bag ju bebeuten ^at, 
brandet nic^t naiver ausgemalt ju werben , benn wir wieberl^olen : 
eö würbe niemanb aud^ nur an bie äRöglid^feit benfen, berartigeö 
in^ S33erf ju fe^en. 3)af§ aber bie öfterreid^ifd^==ungarifd^e Valuta 
tl^atfäd^lid^ ein 3)igagio von blo§ 3— 4Vo W, änbert ben @ad^ver= 
^alt nur bem ®rabe, nid^t bem SBefen nad^, ganj abgefe^en bavon, 
baf§, wie bie 5)inge liegen, nid^t fo leidet bie ßJewäl^r bafür gu über^^ 
nel^mcn wäre, ob nic^t etwa in ber Qext jwifi^en ber 3)ecretierung 
Unb ber factif^en S)urc^fü]^rung ber SBarja^lungen ba§ SDi^agio au^ 
irgenbweld^en (Srünben naml^aft fteigt. dagegen gibt e^ nur eine 
benfbare Garantie, ba§ ift vorl^erige 3fiebuction beS ß^^^^^^^^^^f^^ ^^ 
einem fold^en 9Jia|e, baf§ eben traft biefer 3fiebuction ein Quantum 
@olbe§ in ben inneren Umlauf gebrängt wirb, welc^eö genügenb groJB 
ift, um bei etwaiger rüif läufiger Senbenj be§ inneren ©elbbebarfeö 
fernere ©olbobpffe an bie ©teile einer tl^atfädilii^en ©elbentwertung 
JU fe|en. 

SKit ber gurd^t vor ©olbabflüffen aber muf§ ein= für allemal 
gebrod^en werben, foll anberö bie S?alutaregelung jemafe jur %i)at^ 
fad^e werben, benn ber 9Jietallabfluf§ gel^ört eben jum SBefen jeglid^er 
aJietaHwäl^rung, \a eö liegt in biefer ©id^erl^eit ber ©elbftregulierung 
burd^ 3^' ^^^ Slbflufö ber eingige SBorttieil ber äJietaHwäl^rung 
gegenüber ber 5ßa^ierwäl)rung , bie ja anberenfall^ jener weitaus^ 
vorjujiel^en wäre, ba fie nid^tg foftet unb nac^ jeber anberen 
aiic^tung genau ba^felbe leiftet. Sie öfterreid^ifd^*ungarif(^e 9Ron- 

. ^cr^fa, SBed^fclcure unb Slgio. 9 
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ard^ie tücnbct bod^ bie ^unbcrte üon SWillioncti, bie bcr SJalutorcge* 
luttg getüibmet finb, nid^t auf, tüeil ®oIbftüc!e fd^öner, glänjcnber^ 
appctitüi^cr finb ate Stttd, fotibem tpeil bie ®oIbtt)äl^rttng ftabifer 
i[t a(g bie ^apiertDäl^rung unb toeil burd^ fie aKein bie @inl^eit be^ 
aBettmeffetö mit beti ßulturftaaten be^ SBeftenS l^erbeigcfül^tt werben 
fann; bieje Stabilität, biefe ©itii^eit be^ 933ertmeffcrg ift aber ou3=- 
jc^üefettc^ bie golge baüon, baf^ ®oIbab=» unb *3^ftfiffe eintreten, je 
nadjbem bic^ ba^ ©leid^getoid^t beö ©irculotion^mittelftonbe^ mit bem 
Slugtanbe erforbert, mit anberen SBorten: ®olb ift blo§ be^l^alb ein 
befferc^ ®elb ote 5ßa^ier, tüeit eg abfliegen fonn, toäl^rcnb ^apitx 
bie^ nid^t gu tl^un üermag. Unb ttjäre e§ möglid^ , (Solbabflufg ju 
üer^inbem, fo unterfd^iebe fi(^ eine fold^e ©olbtoäl^rung üon einer 
5ßa|)iertt)äl^rung nic^t im geringften, bcn einjigen Untcrfd^ieb au^gc* 
nommen, bafg fie Soften öerurfac^t, toäl^renb 5ßapierjettel gratis ju 
befd^affen finb. 

XXIV. 

hinter ber gur^t öor ben ©olbabpffen fd^Iummert erfid^tlid^ 
nod^ immer verborgen ber ®ebanfe, bafS man an jenen ®olbquanti« 
täten, bie einmal ju befi^affen man fo glüdEtid^ getoefen, Irampfl^aft 
feftl^alten muffe, ba eö immcrl^in ätoeifetl^aft fei, ob man au^ ein 
gttjeiteSmal bag &\üd l^aben toerbe, bie jur (Sättigung beS SSerfel^reg 
mit @oIb erforberlic^en SKengen ju erl^alten. Sn SBalirl^eit ift unter 
Umftänben ®ef(^idEli(^feit unb @Iüd bagu erforberIi(^ , um in ben 
89efi| jener SJiittel gu gelangen, bie jur SBcfd^affung beS ©olbeö bienen 
foöen; l^at man aber einmal biefe SRittel, fo gelangt man in ben 
effectiöen 89efi^ beS ©olbeS, man mag eS aufteilen wie immer, ba fid^ 
bieg ganj t)on felbft ergibt. SJian mufg fel^r gute ginanjpolitü mad^en, 
refpectiöe gemad^t l^aben, um ©affcnbeftänbe fold^en Umfangt ju er^ 
langen, bamit auS il^nen umfangreid^e (Solbfäufe möglid^ finb; l^at 
man aber einmal biefe Seftänbe unb toiH man fie ju (Solbfäufen 
üerttjenben, fo genügt jeber anftänbige unb el^rlid^e SSed^felagent , um 
all ba§ ins SBerf ju fe|en, toaS bann nod^ notl^tl)ut: man fauft 
SDeöifen ober SSaluten unb bie ©ad^e ift abgemalt. 2)amit burd^ biefe 
Ääufe bie Surfe an ben ©örjen nid^t überftüffig initiert »erben, ift 
nur ein ganj Hein toenig ©ebulb erforberlid^, benn jene ßurSerl^öl^ung, 
bie bur^ bie ßnttoertung ber eigenen SSaluta l^eraufbefc^tooren ttjirb, 
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tücnn fold^c Äaufe mit öennc^rten ßcttelau^gabcn öcrfnüpft finb, läj^t 
fi^ unter feinen Umftänben öemteiben, nnb toenn bie SSatutenfäufe 
ni^t mit ßettelau^gaben toerfnüpft finb/fo genügen tegetmäfetg toenige 
aSörfentage, ja ©tunbcn, um bie öetmöge ber SRa^frage naä) ben 3)et)ifen 
]^ert)otgctufene ßurSfteigcrung butd^ ein atebalb l^eröortretenbe^ Slngebot 
n)ieber n)ettgemac^t ju fe^en. ?lber eö i[t gar ni^t bie gefd^icfte ober 
^ücfüd^e 3)urc^fül^rung ber 3)et)ifenf äufe , toaS unter jenem ©lüde 
üerftanben ttjirb, bog jur ©olbbefc^affung angebli^ gehören foü; ttjjnn 
mon bie 2)et)ifen bereite im 5ßortefeuiüe l^abe, bann — jo meint man — 
beginne erft bie eigenttid^e S^tuierigfeit, toenn e« fic^ nämlid^ barum 
l^anble, bag effectiüe ®olb für bie 5)eöifen mxtlici) in bie eigenen 
©äffen gu befommen. Sa, e§ ttjurbe öielfad^ bie SKeinung öerfoc^ten, 
baf§ angefid^tö ber geringen grfal^rungen öfterrei^ifd^er ober ungari* 
fd^er ©taatSmänner in fo t)ertt)ic!elten Operationen bie Seil^ilfe ge* 
tüiegter Sanfleute fd^led^terbingg unerläf^Iid^ fei. 9hir ift e§ ein 
fftätlifel, tt)orin benn eigentlii^ bie unentrat^are SCI)ätigfeit biefer ge* 
fd^idften 95anfleute beftel^en foQ. ©tnja barin, bafg man e§ ni(^t öer* 
^^igcrt, 3ö^tung anjunel^men für eine gorberung, bie man in 
.Rauben l^at? S)enn etmaö anbereg gefc^iel^t nid^t, tt)enn ba§ ®olb für 
bie aOäed^fel l^ereinftrömt. Ober folt eö ettoa befonberer SSorfid^t be* 
bürfcn, bamit burd^ ben Sncaffo ber SBed^felöaluta für bie auö be- 
fagtcn SBed^feln 8SerpfIi(^teten feine SBerlegenl^eiten ertuad^fen? S)ie au^ 
fold^en international gel^anbelten SBed^feln SBerpflid^teten finb Seute, 
n)eld^e fid^ eine fold^e 95et)ormunbung ^öfUd^ft herbitten toürben; toa^ 
fie unterfd^rieben t)aben, ba§ honorieren fte pünftlidE) am SSerfoH^tage, 
unb bie bto^e 3^^^^^^^9 ^i^^^ ^Prolongation toürben fie aU Seleibi* 
gung auffaffen. SKan male \iä) einmal au§, tva^ gefd^efien toürbe, 
tt)cnn öfterreid^ifd^e ober ungarifd^e ©anfbirectoren, unb fei e§ immer« • 
l^in felbft im SSoQmad^t^namen ber 3fiegierungen t)on Öfterreid^ unb 
Ungarn, ben ©anfen öon ©nglanb, ®eutf(^lanb ober granfreid^, ben 
Sonboner, 5ßarifer ober granffurter Käufern 3fiott|fd^ilb, ben §am* 
bro^, Sleic^rocber^ u. f. f. bie (Sröffnung mad^en ttjürben, au§ 3fiüdE« 
fic^t für fie toäre man bereit, in ben 5ßortefeuille§ üon SBien unb a3uba= 
peft lagernbe SBe^fel biefer fremben 93anfen unb §äufer am SSerfall^* 
tage nii^t ju präfentieren, fonbern ju prolongieren. 2)er ©ebanfe ift fo 
läd^erlid^, bafg eg nur nott|tt)enbig ift, if)n concret ju formulieren, um 
fofort in§ reine barüber ju fommen, toa^ eg mit biefer notf)n)enbigen 



— 132 — 

SSorfid^t für eine JBcttjanbtniö l^at. ^öc^ftcnö baf« bie mit bem 
aSatuten-Slrbitragegefd^afte betrauten 93eanttcn ber 93anfen ®elegenl)eit 
l^aben, il^te ©efd^itfttd^feit ju entfalten, toenn e« fid^ barum l^anbclt, 
baö an 3<^I)tung8ftatt im Sluölanbe empfangene @olb mit möglid^ft 
geringen Soften unb in möglid^ft luctatiüer gorm I)creinjubefommen. 
üRan taufd^t bann öietleit^t SJiarfftüde gegen ruffif^c Smpctiate, 
©oöereignS gegen amerifanifd^e Sagtet u. bgl., um ba ober btftt 
Srud^tl^eile üon pro mille ju ergattern. @g foll bamit beiteibe feine 
äRifga^tung biefeö Il^eile^ ber Operation au^gef proben fein, aber man 
bürfte faum auf SBiberf^^rud^ fto|en, ttjenn man bel^auptet, bafö aud^ 
barin nid^t ba§ ju fud^en ift, tva^ unter jener ©efd^idlid^feit unb unter 
jenem ©lüde öerftanben mirb, bie angeblid^ ju erfolgreid^er 5)urd^* 
fül^rung ber ©olbanfd^affungen nötl^ig ftnb. 

Dber geftaltet fid^ ber SSerlauf öielleid^t fi^mieriger, ttjenn bie 
©otbanfd^affung nid^t im SBege genjölinlid^er aSalutenfäufe, fonbern 
in bemjenigen ber (£miffion üon SBalutenanlelien üor fid^ gel^t? §ier 
ift atterbingg genaue Äenntniö ber 9Jiarftlage, UmfidE|t, finanzieller 
2;aft öonnötl^en, um bie jum SSerfaufe beftimmten 3fiententitel nid^t 
btofe ju günftigen Surfen, fonbern aud^ in fefte §änbe unterjubringen; 
l^ier finb @d^n)ierig!eiten mögli^, unb nad^ bem SDlage, in melc^em 
biefe übertt)unben ttjerben, ift ba§ SSerbienft ber babei betl^eiligten 
ginanjfräfte ju beurtbeiten. Sitten, toa^ bann tt)eiter gefd^iel^t, fann — 
abermate öielleii^t mit Siuönal^me ber buri^ Slrbitrageoperationen ju 
erjielenben fteinen ©etoinfte — fügüd^ buri^ jeben juüerläffigen 
Saffenbeamten beforgt toerben. 3)ie Slbnel^mer ber Slnle^entitre« jal^Ien 
enttt)eber fofort bar ein ober fie geben SßSed^fel, bie am SSerfaß^tage 
pünftüd) eingelöst tt)erben, unb man brandet fid^ bag an Qaf)lvLnQ^^ 
ftatt em))fangene ®olb ober bie gegen ®oIb einlö^lid^en 93anfnoten 
blo^ mä)t avL^ ben ©äffen ftel^ten ju taffen, um eö, ju jiebcr beliebigen 
SSermenbung bereit ju l^aben. 

210 ba§ ift fo einfad^ unb felbftöerftänbli^ , baf§ bie giemlid^ 
attgemein verbreitete SÄeinung, eö bebürfe ju effectiöer @olbbefd|affung 
benn bod^ ganj befonberer fünfte, fid^ offenbar auf ben Umftanb 
ftü|t, baf^ bei ber übertt)iegenben 2Äel^rjaI|l aller SlnleJ^en^o^^erationen 
— beren Qtocd eben ni^t effectiöe ©olbbefd^affung ift — bag befagte 
cffectiüe ®oIb entmeber gar nid^t ober bod^ nur in gang geringfügigen 
Beträgen jur factifd^en ©incaffierung gelangt. 3)ie 2;^atfac^e ift rid^tig, 
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aber fie finbet i^rc ©rftärung in ber eittfac^ftcn SBcifc baburd^, bafg 
in fold^cn fräßen bie oug bem Slnlel^enSgefd^äftc jum ß^^lung^empf ange 
Seredfitigten in aller Sieget über il^re ©utl^abungen verfügen, nod^ 
betoor fie biejetben factifd^ jum Sncaffo gebrad^t l^aben. Unb jtoar 
tl^un fie bie§ fetbftoerftänblid^ jur S3eftreitung jener Sln§gaben, bel)uf§ 
beren ©edung eben folc^e Slnlel^en contral^iert tperben. SBenn beifpietö== 
ttjcife eine Snöeftition^anteil^e aufgelegt tt)irb, fo finb e§ Saumateriatien, 
9Kaf deinen, Söf)ne, ju beren 93eja]^lung bie ?lnlel^en§getber bienen, 
unb e§ liegt im SBefen ber ®adE|e, baf§ biefe 93ejal^tung beinal^e au§= 
mi)mHo^ burdEigefül^rt toirb, ol^ne baf§ e§ ju einem S5arincaffo ber 
Slntel^en^fummen fommt. @« gilt bie§ in^befonberc bei au^märtigen 
Slnleil^en. S)enn in fold^em %aüt ift e^ gerabe ba§ burd^ eine folc^e 
Slnlel^en^operation l^eröorgerufene SJiel^rangebot frember SBed^fel, tüeld^e^ 
fteigenbe Importe tierüorruft, tütlä)t Sntporte e§ bann lol^nenber ge* 
ftatten, bie öon ben Slntel^enSjeic^nern empfangenen S)et)ifen im 3n* 
lanbe ju üerfaufen, aU bie SBed^fetöaluta effectit) t)om Slu^tanbe ein- 
gucaffieren. $äufig finb e^ fogar birect bie üom 3lnle]^en§merber ge'= 
fudfjten ®üter, bie fol(^erart wm ?(uölanbe belogen merben, in tuetd^em 
gaUe e§ bann natürlid^ einteud^tenb ift, ba'iß e^ eitel SSerfd^menbung 
t)on ©pefen tt)äre, fic^ bie Slntel^en^öatuta effectit) fenben ju laffen, 
um fie bann lieber jmed^ SBegal^lung ber gefauften ®üter effectit) 
jurürfjufenben. 3)ie Operation öoUjiel^t fi^ in folc^en fällen am ein* 
fad^ften baburd^, baf§ ber 3)arlel)en^merber burc^ SSermittelung feiner 
au^ldnbifc^en 3^i^cnftellen ben au^länbif^en Lieferanten ber öon i^m 
belogenen ®üter an ä^^^tig^ftatt bie S)et)ifen übergeben läf^t, meiere 
t)on ben 5)arle]^en§jeid^nem auögeftellt ttjorben finb. S)odE| au(^ menn 
ber 5)arlel^en^ttjerber feine Slnf(^affungen nid^t im Slu^lanbe , fonbem 
im Snlanbe mad^t, geftaltet bieg bie Operation nur ettt)a§ compti* 
cierter, ol^ne jebod^ an il^rem SBefen etrna^ ju önbem. Sefet ift bie 
burd^ befugte 3lnf(^affungen felbftöerftänblid^ junädEift l^eröorgerufene 
golge, baf§ bie Importe irgenbtt)el(^er ®üter junelimen; bie 3m= 
porteure biefer ®üter finb e§ nun, bie bem S)arle]^engtt)erber für 
feinen 3)et)ifenbefi^ einen 5ßrei§ jal^len, ber biefen, fofern er auf 
feinen SJortl^eil fie^t, öeranlaf^t, il^nen bie 2)eöifen gu öerfaufen 
unb mit bem ©rlöfe feine inlänbifcfien ?tnfd^affungen ju begleid^en. 
S)a er bie Slnlel^enSöaluta fo tt)ie fo nid^t enbgittig begatten, 
fonbem ju ©üterfäufen öerttjenben ttjill, fo liegt für il^n nid^t ber 
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gcritigfte SlnlafS t)ot, um ber grcube beS öoräbergeJ^cnben Sncaffö^ 
toiflcn ftc^ Sßerluften au^jufegen, bie unöcmtcibüc^ ttjären, wenn er 
auf SBarrimeffen öon Seiten feinet SlnteJ^en^jeicI^ner beftel^en tooKte. 
Slbet töol^Igenierft, biefe SBarrimeffen toären, tüoöte man ftd^ über 
bie, Sörud^tl^eile öon 5ßrocenten betragenben @inbu§en om SBecIifel^ 
curfe ]^intt)egfegen, für aQe fjätte ol^nettjeiter« ju erlangen^ unb cinjig 
ber Umftanb, bafö ber ©egenwert ber Sarrimeffen jur S)e(Iung 
unterfc^ieblid^er Slnfd^affungen feine Sertoenbung finben muf^, ift 
e^, toa^ biefe ©eftaltung ber SBed^felcurfe ^erüorruft. Unb ba ein 
S?atutaanlel^en fid^ öon anberen Slnlel^en gerobe baburd^ unterfc^eibet, 
baf§ bei il^m biefe au^ bem Slnfel^en^betrage ju betoerffteHigenben ©üter^ 
anfd^ffungen feilten, fo ergeben fid^ l^ier bie Sarrimcffen ate fjblgc 
be^ bur^ bie ^nlel^enöunterbringung ern)ad^fenen ®utl)oben§ ganj 
t)on felber. 

®ie (Solbbejd^affung fann alfo feine^faH^ irgenbtoeld^e ©d^toierig^ 
feiten bieten — unter ber SSorau^fefeung natürlii^, bafö bie ®elb* 
befd^affung gefid^ert ift, b. ^. i>a\^ ber gur ©otbbeft^affung fc^reitenbe 
Staat bie SKittel t|ieju entmeber bereite befi|t ober über genügenben 
Srebit auf bem (Selbmarfte verfügt, um fie fid^ ju öerfd^affen. ®o=^ 
tt)eit erftereö ber galt, fann bie grage, ob ©taat^noteneinlöfungen 
t)or ober erft nad^ Slufnal^me ber SBarja^lungen burt^gefül^rt toerben, 
unb ob ba§ für biefe Staat^noten l^intangegebene ®oIb in gröjserem 
ober geringerem Umfange abfliegt, ganj gleid^giltig fein. @elbftt)er= 
ftänblic^ öerminbern ficfi bie aufgel^äuften ÖJolbquanta fortlaufenb um 
bie ^Betrage, mit ttjelc^en fie jur SBertoenbung gelangen, aber e^ üer* 
minbert ftc^ ebenfo felbftöerftänblid^ parallel fortf^reitenb ber Setrag 
ber jur ©inlöfung beftimmten Staatönoten, unb ba ©taatgnotenein= 
löfung ber au^f^liefelic^e Qtoed ift, bem bie angefammelten (äolbbe= 
träge bienen, fo liefe e^ gerabeju auf Selbftironie, auf bie 3iebengart 
t)on bem „©^ulbenjatiten, bei welchem foöiel @elb öerjettelt toirb", 
^inau^, tocm man fol^erart bie SSalutalierftellung at^ SSergeubung 
ber aSalutagetber ^inftellen tooßte. Sofern man aber bie SJiittel jur 
9?alutaf)erftellung nod^ nidE|t befifet, fonbem fie fi^ im SBege be§ Erebite^ 
erft bef(^affen toiH, fann ol^nenjeiterö befiauptet n)erben, baf« bie§ toeitauö 
leidster, b. t|. gu toeitauö günftigeren Sebingungen gefd^el^en toirb, wenn 
ber 5ßaricurö be^ l)eimif(^en ä^ttelgelbe^ burd^ entfpred^enbe ®taat^^ 
noteneinlöfungen öorl^er fc^on fi^ergeftellt ift, ate wenn ber SlppeQ an 



— 135 — 

ben ®clbmarft ju einer ß^it ^f^Jtfltf ^o bieö nod) nid^t gefd^el^en unb 
bem (Selbmarfte on ©teile ber %i)at\aii)t einer @elbtt)ertfiEierung nid^ts 
anbereg geboten »erben fonn ate bie 2^\aQt , bafg biefe %f^at^aä)t 
eben mit $i(fe be« beanfprud^ten ßrebiteö in^ SBed gefe|t »erben 
fofl. ®^ ift boc^ ganj offenbar, bof^ bie günftige ober ungünftige 
Slnfnal^me eineg SSalntaantel^en^ auf bem euro^^äifd^en Oelbmarlte fel^r 
»efentlii^ üon bem Vertrauen ob^ängt, »eli^eg biefer ©elbmarft auf 
bie SRealifierung be^ fraglichen SSatutareguüerung^Werfe^ fe|t. SRun 
ift bIo§ jtoeierlei mögtid^: entnjeber ber ©elbmarft tlieilt bie ?Cuf= 
faffung, bafg bie bi^^erigen SRittel ber äRonari^ie nii^t genügen, um 
eine unb fei e^ auc^ nur tl^eiltoeife Sßoteneinlöfung burd^jufül^ren — 
bann ift eg immerhin fel^r problematifd^ , ob er aud^ fo ol^netoeiter^ 
bie Sluffaffung tl^eiten toirb, bag üoUftänbige ®eüngen ber SJaluta^' 
regetung fei fraglog, »enn ju ben runb 200 äJiiöionen Bulben, bie 
bergeit bereite ben ^Regierungen öon Öfterreid^ unb Ungarn gur SBer* 
fügung ftel^en, nod^ ein britteg ^unbert tjiujufommt; ober er t^eilt 
biefe Sluffaffung ni^t, er meint, bafg aud^ mit ben bi^l^erigen 9Äittetn 
bie 9toteneinlöfung ol^nettieiterg tjätte in Singriff genommen »erben 
fönnen — bann ift eg ni^t anberg möglid^, aU bafg 3^^ifcl^ f^i 
e§ in ben guten SBilten, fei eg in bie erforberlic^e @infi(^t ber gefe|* 
gebenben ®e»alten ber SKonard^ie, entftetien. 9Kan »irb fid^ bann 
fragen, ob 3fiegierungen unb ©efe^gebungen , bie nid^t einen geller 
auf bie SSolutaregelung öerioenbeten , tro^bem fie 200 üRiltionen ju 
bicfem SSe^ufe bereite in Rauben l^atten, emftlid^ anö SBerf gelten 
»erben, »enn fie über 300 äRilKonen Verfügen; e§ »irb abermals 
bag äRärd^en öon bem Ärieg^fd^a^c auftaud^en, beffen 2luffta:pelung 
angebli^ ber einzige Qmd ber „SSalutafomöbie" fei, furtum an bie 
©teile fraglofen SSertrauenö »irb eine iReil^ üon ©rörterungen , Se^* 
beuten unb 3»^ifcta treten, bie atteg anbere e^er atö günftig auf baö 
untergubringenbe SSalutaanle^en ein»ir{en bürften. ®g »ürbe beS^alb 
biefeö Slnlel^en unter fonft günftigen SSer^ältniffen be^ ©elbmarfteg 
fd^lie^lid^ bod^ 5lbne^mer finben, aber iebenfallg gu fd^led^teren Surfen, 
b. i). alfo, man »ürbe bag nod^ ju befd^affenbe ®olb gerabe »egen 
ber Slngftlid^feit, mit »elc^er man ba^ ®olb bi^l^er äufammengel^alten 
^at, tl)euerer beja^len muffen, alg »enn man bie erlangten @olb= 
quanta fofort jener 93eftimmung gugefütirt l)ätte, ber fie eingig ju 
bienen beftimmt finb, nämlicli ber ©taat^noteneinlöfung. 
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Slllctbingg finb l^ie utib ba S3cfotgniffe ouf getaucht, ofe ob bcr 
mit ©toatönotencittlöfungcn üerfnäpftc ©otbabflttf^ üoti abfd^retfcnber 
aSirfung auf jufiinftige Qdä)ntx einer öftcrreid^ifd^cn aSolntaanleil^e fein 
fönttte; bie jold^cg befürchten, fe^en aber bei ber Sopitaliftcntpelt »eit 
mel^r Steigung ju geleierten tJ^eoretifd^en Unterfud^nngen unb n)cit 
n)eniger gefunben SJienfc^enüerftanb üoran^, ate fie tJ^atfäd^lide beftfet. 
3)ie Slbnel^mer öfterreic^ifc^er 3fientcntitel l^aben ein gntereffe boran, 
ba]^ bie i^nen öerfprod^enen Q\n]en in öollttjertigcnt unb nid^t ttma 
in entn)ertetem ®elbe gejal^lt werben — baö tuirb aöfeitig jugegeben; 
»arum foö nun biefe« SJertrauen ber 9icntenbefi^er in bie juöinftige 
SSoßtuertigfeit il^rer 3i^f^^ gtöjger fein, toenn befagte Sin\tn einfttoeilen 
tJ^atfäd^li^ in entttjertetem ®elbc jur Stu^gal^lung gelangen, bafür aber 
aUerbingö nod^ niemals @oIb au^ Öfterreid^ unb Ungarn abgcfloffen 
ift, ate toenn bie ßitifenöatuta tJ^atfäd^tide bereits eine öoKtoertige ift, 
bafür aber alterbingö öorübergel^enb ®olb au§ Öfterreid^^Ungam jum 
Stbfluffe gelangt ttjar. S)er erftere Umftanb, ob näntlid^ bie ^i^fcn^ 
üaluta tl^atfäd^üc^ 'ooU^ ober minbertoertig ift, entgel)t ber ÄenntniS 
auä) nid^t eineö 9ientenbefi|er§ unb eS ift fein bloB tJ^eoretifd^eiJ, 
fonbem ein fel)r praftifd^eS materielles Sntereffe, baS er gerabe J^ieron 
nimmt; tt)ie eS fic^ mit ben ©olbabftüffen öerl^alten l^at, baS bürftc 
öon jel^n 9ientenbefi|ern fd^ttJerlid^ aud^ nur einer toiffen. Unb üorauS* 
gefegt felbft, bafS biefer @ine ni(^t jugleidE) auc^ toiffen foöte, baf« 
SSoÖtoertigfeit beS (Selbes fid^ mit jeittoeiligem ©olbabfluffe fel^r gut der*» 
trägt, fo toäre eS bod^ für alle gäQe öerfe^rt, um ber mögli^en SBor* 
eingenommenl^eit biefeS ©inen toitten baS burd^auS üemünftige Sntereffe 
ber neun anberen ju mifSadE|ten. 9Ran mag fid^ im übrigen berul^igen; 
eS gibt gett)iffe SBorurtl^eite, bie allenfalls in ber 2:i)eorie, niemals aber 
in ber ^rajiS SeadEitung finben. ©elbft bicjenigen, bie als Jil^eoretifer 
üiellei^t ben abftrufeften Set)rmeinungen l^ulbigen unb auf 2;ob unb ßcben 
ben @a^ öerfed^ten, eS fei ein arger gel^ler, mit einer SSatutaregelung 
JU beginnen, beüor fie üoüenbet fei, ioerben, tocnn eS gilt als 6api= 
tauften gu l^anbeln, gang getoifS bie Siententitel eineS ©taateS mit 
üoHtoertiger SSaluta benjenigen eines ©taateS mit entwerteter SSaluta 
üorjiel^en; fie werben t)iellei(^t bie SSorfii^t bis in ben^immel lieben, 
bie eS einftweilen nod^ bei biefer SSalutaentwertung betoenben läfst, 
laufen aber werben fie bie 5ßapiere beS ©taateS, ber il^nen t>o\l^ 
wertige 3i^f^^ i^¥^^' 
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6itt anbetet SRotiö, ba^ in Öftcrrcicfi unb Ungarn, in^bcfonbctc 
aber in le^tcrcni gegen bie Siotcneinlöfungen geltenb gemocht toitb, 
ift ber ^intoeiiJ auf bie mit einer fotd^en 9Jia§na]^nte bi« ju einem 
getpiffen ®rabc üerfnftpfte 9ieftriction ber Umlouf^mittel. 3n ber %f)at 
ift jebe JReftriction üon unangenel^men , \a unter Umftänben fogar 
gefäl^rlid^en ©rfd^einungen begleitet; nic^t^beftotoeniger muf^ aud^ biefe^ 
95ebenfen ate burd^aui^ gegenftanb^loö begeid^net werben, tool^toerftanben, 
ttjenn e§ nid^t t)on grunbfä|lic^en ©egnem jeber tüie immer gearteten 
SSalutaregelung, fonbem wn ©old^cn erl^oben wirb, ttjel^e bie 
SSalutaregelung loünfc^en, fa für notl^toenbig l^alten unb fte nur 
toomöglicl unter SSermeibung biefer leij)igen Sieftriction burd^gefül^rt 
feilen möd^ten. 3)enn mit ber SSerfc^iebung ber Sioteneinjiel^ungen big 
jum ßeitpunfte ber Sarjal^lungen toäre in biefer 95e}iel)ung feine^toegg 
gel^olfen. SlHerbingg wirb, wenn bie 93argal^lungen aufgenommen finb, 
®olb an ©teile ber SRoten in Umlauf fommen, aber ba^ gefi^iel^t, 
fofeme e^ fid^ um nid^t überfd^üffige , b. f). nid^t über ben ®efammt:= 
betrog beg ©irculotionömittelbebarfe^ l^inaug umlaufenbe 9ioten l^anbelt, 
aud^ für ben gaQ üorl^eriger SRoteneinlöfung, unb ba§ für überfd^üffige 
SRoten l^intangegebene (Solb erI)Ält fid^ aud^, wenn bie öorgal^Iungen 
aufgenommen finb, nid^t im Umtauf, fo bafg in biefer S3ejiel^ung nid^t 
ber geringfte Unterfc^ieb obwaltet. SReftriction beg Umlaufs um ben 
^Betrag ber überfd^fiffigen Sloten ift unter aßen Umftänben, man mag 
eg aufteilen wie immer, bie SBegleiterfc^einung, ja bie erfte unb uner^ 
läf^lid^fte S8oraugfe|ung jeber SSalutal^erfteKung, unb mit biefer ®t)en== 
tualität muffen fid^ bal^er §anbel unb 5ßrobuction unter aßen Um== 
ftfinben vertraut mad^en. Slber e§ berul)t auf einem aJiifööerftänbniffe, 
wenn fotl^ane JReftriction unter ben gegebenen SSerl^ältniffen 95eben!en 
einflößt. 93ei ©elegenl^eit ber beiben frülieren SBatutaregetungen in 
ben günfjiger* unb ©ed^jiger^» Salären l^aben bie bamit in Serbin^ 
bung ftel^enben SRotenreftrictionen aHerbingg ju fel^if empfinbliclien 
©rebiteinengungen, ^ßreiMd gangen, ja ^rifen gefül^rt, unb bie Srinne- 
rung an jene Salamitäten ift eö, wag ber gurc^t öor SReftriction 
tl^atfäd^lid^ aud^ l^eute jugrunbe liegt. 9Äan öergifgt aber babei, bafg 
eg fid^ bamate um bie öefeitigung eines ©iSagiog öon 30Vo unb 
barüber l^anbelte, wag jur golge l^atte, bafg ber Siotenumlauf um 
ungefähr ein 3)rittel reftringiert werben mufgte, beöor SJietaUgelb in 
©irculation gelangen fonnte; unb eine 9fieftriction ber^mlaufgmittel um 
ein 2)rittel ift in ber Sl^at eine Seibengprobe , weld^e nur befonberg 
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Iräftige wirtfd^aftlid^e ß^otiftitutioncn ol^nc ©d^abeti }U üBcrftcl^eti t)cr= 
tnögcti; ba^ ©i^agio, um bcffcti S3cfeitigung c^ fid^ jc|t J^oubclt, beträgt 
3— 4Vof e« föitncn al\o nid^t mel^t atö uitgcfäl^t 3— 4^© ber Umlauf cnbcn 
©clbgcid^eu etfafeloi^ an^ bcm SScrfel^re gcgogen »erbcu; aUc^, wag barübcr 
j^inaug gut (Singicl^ung gelaugt, ttjtrb mit uaturgcfefelid^cr (Sctoalt burd^ 
golbeuc ©irculattou^mittct crfc^t tt)etbeu. ©tue SReftrictiou t)ou tt)euigcu 
^toccuteu aber fpfireu ^aubel uub 5ßrobuctiou eiue^ im übrigeu toirt- 
fd^aftlid^ gefuubcu Sauber faum cmftlid^, uub »cuu babei mit uur 
eiuiger Umfid^t öorgcgaugcu toirb, fo barf fügtid^ bel^au^jtet toerbeu^ 
bafg biefe Sieftrictiou öorgcnommeu twerbcu tt)irb, ol^uc bafg felbft bie 
guuäd^ft bet^eiligteu Äreife baöou ettt)a§ ju merfeu braud^eu. 

XXV. 

@S lauu fid^ alfo uur um bie SBletl^obc l^aubclu, uac^ tüdä)n 
bie ©taatguoteueiulöfuugeu, uub gtoar je el^er, je beffer, iu Slugriff 
geuommeu werbeu. SBlau löuute aHerbiugg aud^ beu SBeg »äl^teu^ 
eiueu 2!l|eit ber ©taot^uoteu eiuguberufeu uub gegeu ®otb ju öer* 
med^felu, iu ber ®rtt)artuug, ba]^ jd^ou bie blojge ?tulüubiguug 
bieder SÄa^regel geuügeu tt)erbe, bag 2)ii8agio jum SSerfd^toiubeu ju 
briugeu, tooburd^ bauu öermiebeu tt)ürbe, bafg beu SBefi^eru ber eiu* 
gelaufeucu Siotcu eiu uugebürlid^er &cmnn, ufimlid^ eiue eiufttueiteu 
uod^ am @otbe l^afteube 5ßrämie, iu beu @d^o§ fiele. ?lber abgefel^eu 
baöou, bafg biefer äRetl^obe !aum ju befiegeube ted^uifd^e @d^tt)ierig* 
feiteu im SSege ftel^eu, ift erftlid^ uid^t abfolut fidler, bafg bie ?(u= 
füubiguug atleiu ba^ 2)i§agio übertüiubeu toürbe, uub gum gweiteu ift 
ju bebeufeu, bafi8 für beu ^aü, ate bieg — tt)ie aUerbiugg ju t)er=« 
mutl^eu — geläuge, bamit eiu uuöermittelter ©pruug im ©elbtoerte 
gerabeju gett)oltfam l^eraufbefd^tDoreu toiirbe. SSie bie S)iuge liegcu, 
betrüge biefer ©pruug, biefe ur^lö^lid^c SBerterl^öl^uug beö ®elbeg jioar 
btoJ5 3— 40/of aber bamit, bafg bie fold^erart öerurfad^te ©rfd^ütteruug 
eiue t)erl|ättuigmä§ig geriuge bliebe, ift uod^ lauge uid^t gugcgebcu, 
bafg fie l^eraufjubefd^toöreu leiu gel^ler tt)äre, iugbefoubere ba eg 
aubere uub beffere SÄetl^obeu ber Sioteueiulöfuug gibt. 

&ani uutl^uulid^ tt)äre eg uatürlid^, burc^ fucceffiöe ßurüdfl^altuug 
öou iu beu ©taatgcaffeu eiufliejseubeu Qeüdn uub ©rfafe berfelbeu 
birrd) fortlaufeub^SSerauggabuug öou ®olbmüugeu bie Sioteureftrictiou 
eiuguleiteu. 2)ie @m^)f äuger öou jold^erart t)or §erfteßuug beg 5ßari« 
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cutfe^ an ß^i^li^ttS^f^ött l)titauggegcbenen ©olbmüngcn erj^icltcu bamit 
eilte 5ßtämie äugctpcitbct, bie in fetner SSeife gercd^tfertigt toerben 
fönnte. 

3)er ©taat mnf^ e^ fein, ber biefe 5ßrämic, fo lange fic übcrl^aupt 
öor^anbcn ift, einftteid^t , nnb bieg bctoerlfteHigt er in bcr einfad^ften 
SBcife baburd^, bafg er an ©teile einer ©taatSnoteneinlöfnng ober 
gurüd^be^altung @oIbt)erfäufe öomimmt unb bie an ßö^I^^S^ftott 
empfangenen SWoten bem SSerfe^re entjiel^t. 2)icfer SBorgang ift nid^ts 
9lene§, er tt)urbe bem SBefen nad^ bei jeber SSalutal^erfteHnng einge* 
l^alten unb eg tiegt !ein ®runb t)or, öon ben betoälirten 5ßröcebentien 
abjutoeid^cn. Öfterreid^ unb Ungom beabfid^tigen ol^nel^in ber 83anf 
big ju 200 3Äißionen ©ulben @5olb gu übergeben. Statt ftd^ nun für 
biefcn gangen SBetrag SBanfnoten ober ©Übergulben augl^änbigen ju 
laffen, mit benen gu ßnjedEen ber SSalutaregelung nic^tg gu erreid^en 
ift, mögen fie bie SBanf ann)eifen, fucceffiöe beftimmte ®olbquanta, 
fagen n)ir beifpielötoeife 5 SKiHionen Bulben im SBod^enburd^fc^nitt, 
auf offenem SRarfte gu verlaufen unb ben SrlöS in gorm öon ©taatö^ 
noten ben beiben Slegierungen eingul^änbigen, bie fobann bie fold^erart 
in i^ren S8efi| gelangten QMd ber SJernic^tung gu übergeben ober 
bod^ unter ftrengen SSerfd^lufg gu galten Ratten. 3m übrigen foHte 
babei ber Sauf möglid^ft freie §anb, inöbefonbere barin gelaffen 
tt)erben, ob fie bag fold^erart gu öeräujsembe ®otb effectit) ober in 
gorm öon S)et)ifen auf ben 3Äarft bringen n)iH, toeld^e S)eöifen i^r 
gu biefem S3et|ufe gleid^faßg t)on ben beiben ^Regierungen gur Ser* 
fügungen gefteßt n)erben fönnten. Vorläufig atlerbingg notieren näm^ 
lid^, toie frül^er auggefül^rt »urbe, 35emfen an ber SBiener Sörfe 
burd^fd^nittlid^ unter bem ©olbpari, eg ift alfo in ber Siegel öortl^eit 
l^aft, @olb effectit) unb nid^t in S)et)ifenform gu öer!aufen ; toenn aber 
erft einmal etlid^e SÄiHionen effectiöen ©olbeg auf ben SJiarft geworfen 
finb unb felbftöerftänblid^ , fo lange eö fid^ nod^ um bie Sefeitigung 
eineg Überf(^uffeg an ©irculationgmitteln Iianbelt, gum Slbfluffe brängen, 
fann eg gar nid^t anberg fein, aU bafg bie SßJcc^felcurfe über bag 
©olbpari fteigen. ®em ßettelgelbe gegenüber ttjirb ber SBec^felpreig 
finfen, bfm ©olbpreife gegenüber n)irb er fteigen ober mit anberen 
SBorten, ber ©olbpreig n)irb rafd^er finfen ate bie S)et)ifencurfe unb 
bann n^irb eg njieber öortl^eil^after fein, @olb nid^t effectit), fonbem 
in 35et)ifenform gu öerfaufen. Slber aud^ bag n)irb, n^ie fofort ^eröor^^ 
gehoben werben foß, nur infolange toä^ren, alg eö noc^ einen Über= 
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jd^ujö in Umlauf bcfitibüd^cr 3^ttcl gibt unb bcr ^ßaricurö ber SRoten 
nod^ nid^t erreicht ift. Son bem'9Romcnte, wo festeres eintritt, fönncn 
neuerlid^ gum SJerfauf gebrad^te ©olbquantitätcn nid^t mcl^r abfliegen, 
fie muffen, ba für il^ren SBetrag ß^ttel au« bem SJerfel^re entfd^toinben, 
in ben inneren Umlauf gelangen, unb tt)enn nunmelir bag ®otb nid^t 
effectiö, fonbem immer nod^ in Seöifenform bem SJtarfte bargeboten 
tt)ürbe, fo muffte fid^ biefer bie jur (Sättigung ber Qntanbcirculation 
erforberlid^en SRetaöquantitäten burd^ Umtaufd^ biefer S)et)ifen gegen 
@oIb im Slu^lanbe befd^affen, tt)aö toieber nur möglid^ ift, tt)enn ber 
S)et)ifencurg an ben ^eimifd^en SBörfen unter ba^ ©olbpari, unb jn^ar 
um ben betrag ber aSerfenbung^* unb 3Dfiänjf^)efen unter bag ©olbpari 
finlt. ®g öerftel^t fid^ öon felbft, baf§ aud^ in ber Qdt, wo 3)eöifen 
über bem @oIb))ari fte^en, unter Umftanben Slütffid^ten öerfd^iebencr 
2lrt, n)ie g. 99. 3iwf^^9^^i«^^ ^- H^-f ^^fö^ majsgebenb fein lönnen, 
bie Sßoteneinjiel^ung ni^t im SBege öon 2)et)ijien=', fonbern im S33ege 
öon effectiüen ©olböerfäufen fortjufül^ren. S)aöon abgefel^en aber 
n)ürbe fo^in mit ßjolböerfäufen ju beginnen, mit S)et)ifent)er(äufen fort* 
jufatiren unb mit abermaligen ©olboerfäufen abjufd^lieJBen fein. 

2)ie 93eforgnig, bafö bie ^erfteHung be^ ^aricurfe^ im SBege 
berartiger ®olb* ober S)eöifent)erfäufe eine S)anaibenarbeit njerben 
fönnte, baj^ bie beiben Staaten ber 9RonardE|ie fold^erart i^ren ge* 
fammten ©olbüorratli bal^ingeben njürben, ol^ne boc^ ben 5ßaricur§ ber 
Sioten ju erreid^en unb, toa^ mel^i* ift, fid^erjuftellen , überfielet ben 
entfc^eibenben Umftanb, ha\^ eö nid^t bie ©olbüerf äufe , fonbem bie 
©taatönoteneinlöfungen finb, toa^ ben ^arinjert ber Sioten J^erfteHen 
foö unb n)irb. SKid^t ber ©olbioert foß gebrüdEt, fonbern ber 9toten= 
njert foH gehoben merben; um erftereg in au^reid^enber SQSeife gu 
benjerffteHigen , toürben aUerbingö bie gejammten SBletatlöorratl^e 
ber Sftegierungen t)on Öfterreid^ unb Ungarn nodEi lange nid^t ge* 
nügen; ju festerem ift faum ein günft^eil, unb n)enn e§ l^odfi 
fommt, ein aSiertl^eil biefer SSorrätl^e melir afe genügenb. Sßürben fidfi. 
bie Sftegierungen il^re« ©olbeg entäußern, ol^ne bie an 3<^^tung«ftatt 
em^jfangenen ©taatSnoten au§ bem SSerfel^re ju jielien, n^ürben fie 
g. 93. Ärieg^rüftungen, 3nöeftitionen ober fonft njeldEie §lnfrf|affungen 
bamit beftreiten, fo n^äre ber ®ffect auf ba^ SBerl^ältni^ jtoifd^en 
innerem unb äußerem @5elbtt)erte, b. i. auf bie Sßalutacurfe , fomel 
ate dtxiü ; benft man fid^ umgefe^rt, baf§ e§ nid^t ®olb, fonbem ein 
entf^)redeenber SJorratl^ irgenbnjeld^er anberer ©üter fei, toaö bie beiben 



— 141 — 

Slcgierungen üerfügbar f)ahm, \o fönnten fie bie SSaluta mit biefen 
anbeten Gütern ebcnfo ^erfießen tt)ie mit @olb. SRe^men wir an, eg 
tüäxm für 200 ÜJüttionen Bulben ©etreibe, SBebftoffc, @ifen unb 
Äol^Ie, tüa^ bie Slegierungen in ifiren SUiagajinen eingelagert l^ättcn, 
\o fönnten fie burd^ ben SScrfanf biefer SSaren nnb burd^ bie ^uJ3er= 
curSfe^nng ber bafür erlösten ßettet ben 5ßaricurg ebenfo fidler er:= 
reid^en, unb ttjenn fie bie aSerfäufe fortfe^en, ®oIb ebenfo fidler in 
©irculation jie^en, aU tt)enn e^ ©olbbarren wären, bie fie auf ben 
äRarft würfen. S)enn für SSeijen au^ bem SUlarft gezogene Qeitd 
würben ber Sirculation ebenfo fehlen wie für @oIb au^ ber ßirculation 
gezogene, il^r Slbgang müföte bort genau bie namlid^e äBirfung erjieleUf 
b. 1^. juerft ben ®elbwert big auf ben 5ßariftanb erl^ö^en unb, nad^== 
bem biefer erreidEit ift, jur Sättigung ber Sirculation ©olbjuflüffe öom 
Slu^lanbe l^er l^erbeiffil^ren. SBalirfd^einlid^ wären e^, wenn man einmal 
an biefem abenteuerlid^ flingenben Seifpiele feftl^alten will, gerabe 
bie t)on ben Slegierungen auf ben äRarft geworfenen SBaren, bie in'§ 
2lu§lanb ftrömen unb bie Stimeffen effectiöen ©olbeg fierbeifü^ren 
Würben. 

Sluf biefen entfd^eibenben Umftanb, baf« e§ nämlid^ nidE|t auf bie 
®olböerfäufe, fonbem auf bie 3^tt^lßi^jic^^^9^^ anfommt, wenn eine 
äBirfung auf bie SSaluta. erhielt werben foH, wirb in ber Siegel oon 
benjenigen öergeffen, bie ba bel^aupten, bafg ®otb= ober S)eöifent)erfäufe 
o^ne ©inftufg auf bie SSaluta feien. @§ würben in ber 2;i^at balb nad^ 
bem äBieberauftaud^en be§ Sßotenbiöagiog nic^t unerl^eblid^e 2)et)ifen:= 
mengen tl^eilg t)on ber Stegierung, tl^eite öon patriotifc^en ginaujteuten 
gumSSerfaufe gebrad^t; allein ber SÄarft fog biefe 2)et)ifenquanta auf, 
wie ein l^ei^er ©tein ben S33affertropfen, ol^ne baf§, öon gang t)orüber= 
ge^enben unb aud^ ba wal^rfd^eintid^ blo§ jufällig coincibierenben 
f leinen SurSabbrödfelungen abgefel^en, bie geringfte äBirfung ju öer- 
fpüren gewefen wäre. Siid^tö natürlid^er ate baö, benn bie SRoten, bie 
für biefe jum SSerfaufe gebrad^ten 2)eüifen eingiengen, würben nid^t 
befeitigt, fonbern neuerlidEi in Umlauf gebrad^t, man bemühte ftd^ alfo 
nid^t, bag oer^ltniömäj^ig enge ©efäjs ber l^eimifd^en SSaluta auSju=' 
fd^öpfen, fonbern wollte ben Dcean ber S33eltöatuta gum Überfliegen 
bringen, toa^ felbftöerftänblid^ eine Sanaibenarbeit war. Sie Äauffraft 
beg ©elbeg im Snlanbe blieb unüeränbert , e^ muffte fol^in jeber auf 
bem 2)eöifenmarfte üorüberge^enb erjielte ©ur^brudE fofort ju ber^ 
meierten Importen unb öerminberten @f porten fül^ren, alfo eine 9Re^r=- 
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tiad^frage nad) S)emjen l^eröorrufeit unb boniit bcn foeben crgielten 
©ur^brud triebet toett moc^en. S)auember unb ftd^ fortlaufeub U^ ju 
öoUftättbiger ^erftcßung be^ ^ßarinjerteö fteigernber Srfolg ift nur ju 
erjielen, tt)enn parallel fortfd^rettenb mit bem ©ur^brucfc auf bem 
2)eöifenmarftc ©elbtoertfteigerung , b. i. allgemeine ^reiöermä^tgung 
auf bem 3nlanbmar!te einliergel^t, benn nur in biefem %aüe fül^rt ber 
3)et)ifenrü(!gang leine SJermel^rung ber 3m))orte unb SSerminberung ber 
Sporte l^erbei unb bleibt fo§in, mangels jeber @egentt)irlung burd^ 
üermel^rte 3)eöifennad^frage, in Äraft. 

2)er 5ßaricurg n^irb, tüenn nad^ ber foeben gefenngeid^neten 
SDletl^obe t)orgegangen tt)irb, mit bem SBerfaufe. eineö SSrud^t^eileö be^ 
3tegierung§golbeg l^ergefteßt fein. (£§ märe aber öerfel^It, fid^ bamit 
jufrieben ju geben, eö ift üielmel^r ganj entfd^ieben ju em))fe]^Ien, baf^ 
mit ber ©taatSnoteneintöfung energifd^ fortgefal^ren merbe. SWur bebarf 
e§ felbftoerftänblid^ ju bereu 2)urdE|fü]^rung öon bem 3Romente ber 
©rreid^ung beö 5ßaricurfeg feiner SSertauf^operationen mel^r, bei benen 
ja unter alten Umftänben irgenbmeld^e 5ßrot)ifionen ju bejal^Ien finb, 
üielmel^r empfiel^It \iä) bon ba ab aU bie einfad^fte unb befte 3Retl^obe 
bie ßurüdfbel^altung ber bei ben ©taat^caffen einfliejsenben ©taat^noten 
unb 3ncur§fe|ung üon ©otbmüujen an itirer ftatt. 

2)agegen märe e§ aßerbing^ ratl^fam, ber 93anf t)on bem 9Ro= 
mente ber erreid^ten ©etbmertbefeftigung an aufjutragen, baf§ fie I|in* 
fort S)et)ifen unb ®oIb in SBarren ober fremben SRünjen ju einem 
fi?:en 5ßreife, unb jmar ba§ äJietaß gum ^ßaripreife, bie 2)eöifen um 
einige pro nulle über pari bem 5ßublicum jur Verfügung l^alte, mit 
anberen SSorten, bafg fie bie Sarjat)lungen bem S(u§lanbe 
gegenüber aufnel^me. (£^ ift bieg burd^aug notl^ttjenbig , um bie 
Stabilität ber SBed^felcurfe nad£| obenfjin abfolut fid^erjufteöen , ba 
anberenfaßg unbefd^abet ber §erftettung be^ 5ßarimerte§ ber ßettet im 
Snlanbüerfel^r unter Umftänben bie S33edE|feIcurfe bo(^ fteigen, unb jtoar 
über ben ®oIbpun!t l^inau^fteigen unb im Slu^Ianböerfel^re eine @5olb= 
Prämie fid^ einftetten fönnte. ßmar ift bie ßaJ^Iunggbitanj Öfterreid^* 
Ungarn^, afe eineg S?ertel^rggebiete§ , ba^ meniger @olb probuciert, 
ate eg gebrandet, im 2)urc^fd^nitt unb auf bie 2)auer ftets actio, ber 
SSec^felcurö alfo günftig; aber ba^ fd^üejst, in^befonbere nac^ (£ta^ 
blierung eines menn aud^ vorläufig noc^ nid^t umfangreid^en 9JietaH= 
umtaufet, üorübergel^enbe 5ßaffiöität ber ßal^lungSbilanä unb bement* 
fprec^enbe Ungunft ber SBei^felcurfe nid^t au^, unb biefe Ungunft ber 
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SBed^felcurfe faitn nur baburd^ öcrl^tnbert tt)erben, über ben ©olbpunft 
l^inauöjugel^cn, tüenn ein ©olbreferöoir öorl^anben ift, auö njeld^em bie 
Sm^jorteure bc§ ßanbc^ gu fd^ijpfen öermögen, faUg bie SBeci^fetcon== 
junctur iu Sargetbfenbungen brängt. S)afg @olb tl^atfäd^üc^ bereit« 
im Umlauf ift, nü|t ben 3m^jorteuren nid^t«, ba e§ il^nen entoeber 
gar nid^t ober nur unter Slujtpenbung einer 5ßrämic möglid^ ift, fid^ 
biefeö @otb aus bem Serfel^re ju öerfd^affen, tt)enn fie feiner bebürfen. 
Unb biefe in fold^em gaße gu begal^Ienbe ®oIbprämie ift t^ eben, xoa^ 
öermieben tt)erben mufö. S)ag ift nur möglid^, »enn bie 99anf ben 
Sntporteuren ba§ gefud^te SÄaterial foftenlo« jur SSerfttgung fteHt. 
S)afg für 2)et)ifen eine Keine 5ßrämie öerlangt mxb, rechtfertigt fid^ 
baburc^, baf§ bei auölänbifd^en ^ol^I^^S^^ i^ Seöifenform an ©pefen 
erf))art njirb unb eS vorläufig nid^t ju ben Slufgaben einer 99anf gel^ört, 
ben ju ßö^Iungen an baö Slui^lanb SBer^jflid^teten aud^ bie SBerfenbungö»» 
unb Umnjanblungöfpefen für @olb gu erf^jaren. Db eö nid^t nü|üd^ 
unb l^eitfam tt)äre, ob fid^ nid^t eine ganj aufeerorbentlid^e ©rteid^terung 
im 3luj3enl^anbet erjielen üejse, toenn aud^ lefetereS gefdEiäl^e, baö ju 
unterfud^en ift l^ier nic^t ber 5ßla|. (Sinfttoeilen betradEiten eS aße, 
aud^ bie bargal^Ienben Saufen, lebiglid^ ate il^re ©ad^e, bem Slufeen* 
l^anbel effectiöei^ SRetaß jur Jßerfügung ju ftcöen, unb eine barüber 
l^inauSgel^enbe Slufgabe foH bal^er aud^ ber 33anf öon Öfterreid^^Ungarn 
nid^t auferlegt njerben. 

@ö tt)irb aber fid^erlid^ bie grage aufgenjorfen tocrben, ob benn 
bie 33anf in ber fiage fei, auc^ nur biefer Slufgabe gu genügen, ob eö 
nid^t XoHfü^nl^eit »äre, i§r nod^ öor 3lufnal^me ber SBargal^Iungen 
jugumuttien, bafS fie gerabe gu ßtoedEen ber SSerfenbung an ba« 2luö= 
taub @olb jebermann, unb noc^ baju foftenlog, jur SJerfügung l^alte, 
ber eS verlangt. 3ft eö bod^ gerabe biefer ®olbabflufS in« 3luSlanb, 
toa^ am meiften gefürchtet »irb unb ttjoran man in ber 9legel benft, 
tt)enn öon ben angeblid^en ©efal^ren ber @oIbtt)ä^rung bie 9tebe ift. 
SBenn fc^on bie SBanf beS reid^en ©nglanb mit feiner oottfommenen 
®oIbtt)äi|rung mitunter in ©efa^r ift, il^ren gefammten ©olbfd^a^ oer- 
fd^njinben gu feigen unb fid^ blojs burd^ frampf^afte SReftricttonSmafe- 
regeln öertl^eibigen lann, toa^ foß erft — fo tieijst eö — mit bem 
Sioteninftitute ber um fo öieleS ärmeren öfterreic^ifd^^^ungarifd^en 9Jion== 
ard^ie gefd^e^en, toenn biefeö, unb nod^ bagu bet)or bie Sättigung beS SSer* 
fel^rS mit Oolb öoßftänbig burdigefü^rt ift, bie ©d^teugen feine« Söai^ 
fd^age« für ben Slbjug nac^ aufeen^in angeltoeit öffnet? @« ift ba« aber 
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ein öööig muffige^ SBebcnIcn unb mäbefonbetc eine butd^aug ungel^örige 
5ßataöele. SBaö junöd^ft jene öcrmeintlid^e ®efal^r anlangt, bie gerabe 
barin liegen foQ, bafg bie SBatjal^tungen gegen bai Än^Ianb aufge== 
nommen toerben, beoor bie ©ättignng beö 3nlanbt»erfe]^t§ mit ®olb 
abgefd^toffen ift, fo l^at e^ bamit aUerbingS feine 3iid^tigfeit, bafg be^ 
fagter nod^ nid^t mit ®oIb gefättigte Snlanböerfel^t begierig bie in 
ben SBanffeöem anfgeftapelten ©olböortätl^e öerfd^tudEen würbe — 
fate il^m biefe eben jugänglid^ tociren. Slber bie 83airf \oü ja nid^t 
®oIb überl^aupt, fonbem nur in gorm öon fremben SWünjen, SBarren 
ober 2)et)ifen, alfo au^fd^üe^lid^ in fold^er SBefd^affenl^eit abgeben, tt)ie 
e^ itoax am geeignetften für ben Slu^Ianböerfel^r, jebod^ üofliommen 
ungeeignet ju inlänbifd^en SircuIationSjtoedfen ift. SBürbe man il|r 
auferlegen, aud^ golbene ÄronenftüdEe gum ^aricurfe l^crjugeben, fo 
wäre c^ aöerbingi^ Joal^rfd^cintid^, baf§ il^r ®olbt)orratl^ im ^anbum^' 
breiten erfd^ö^jft würbe, benn leiner gragc unterliegt e^, baf^ für ben 
gnlanböerletir ©olbmüngen im SluStaufd^e gegen QMd in fel^r be* 
beutenben Duantitäten gefud^t würben, unb wenn ftd^ aud^ unmög- 
lid^ öorl^erbeftimmen läf^t, wie gro§ biefe Duantit&ten fein werben, 
fo ift e^ bod^ wal^rf c^einlid^ , baf§ fie ungeffil^r fo gro§ gerat^en 
bürften, wie ber gefammte ©olbfd^afe ber S3anf. Slßerbing^ ift eg 
rid^tig, baf^ ber SSerfel^r ber SÄonard^ie fid^ feit nal^eju einem 
l^alben Sal^rl^unbert an 3^^^^ gewöl^nt l^at unb fid^erlid^ wirb 
biefer Umftanb auf 3)ecennien l^inau« oon ma^gebenbem ©influffe 
fein auf bie ßufammenfe^ung ber ßirculation^mittel, aud^ wenn e§ 
l^infort jebermann^ belieben anl^eimgegeben wirb, metatlifd^eg ober 
papierene^ @elb in ©ebraud^ ju nel^men. SBäl^renb fid^ j. 33. in ©ng^^ 
lanb, granlreid^ unb S)eutfd^Ianb bie äRetaßcirculation jur 5ßa^jier== 
circutation ungeffil^r 0erl|ält wie 2:1, bürfte in Öfterreid^ unb Ungarn 
auf Satire I|inau^ ba^ SSer^ältni^ el^er ba§ umgelel^rte fein, b. f). auf 
jebe umlaufenbe SÄetaIHrone bürften ungefäl^r gwei 5ßa:pierh:onen fom^ 
men. 2)od^ lann enbgiltige Slntwort auf biefe grage beö äRifc^ung^* 
öerl^ältniffeö öon SRetaß unb ?ßa:pier blofe bie ©rfal^rung geben unb 
auf einen ®oIbbebarf öon mel^reren ^unbert SKiHionen fronen für 
innere Sirculation^jwedEe mufs man unter aßen Umftänben gefaf^t fein. 
3war ift aud^ bie SKeinung laut geworben, bafg ju inneren Sircu* 
tationögwedEen überliau^jt feinerlei nennenswerte ©olbquanta beanfprud^t 
werben bürften, aßein biefe ftü^t fid^ feltfamerweife auf ben Umftanb, 
bafg bisher t^atfäd^lid^ faft gar feine ©olblronen in SSerfe^r gelangt 
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fiitb, ol^ne ju bebenfen, bafS biefe SRünje üon Slnfang an 2lufgelb 
l^atte unb ballet ju Strculatioit§jtt)eden f^Icc^terbing^ ungeeignet toax. 
2)er SBebatf naä) fold^en ©tücfen toirb, jottjie fie factifd^ ju SanbeS^' 
gelb getoorben finb, jebenfaUg ein red^t naml^after fein unb ein jd^toerer 
geißlet tüäxt t^, bie Satjal^Iungen aufzunehmen, bet)or genügenbe 
SRengen baöon bereit finb. Slber ba^ foß ja burd^ bie oben öorge:» 
fd^lagene SÖJajgteget nod^ nid^t gefd^elien; bie 33anf foß feine &oli^ 
fronen, überl^aupt fein ju inneren Sircu{ation§jtt)edEen geeignete^ 
®olb, fonbem au^fd^liejslid^ fold^eg jum ßtnedEe au^n)ärtiger ^öl^lungen 
abgeben. @g ift alfo unmöglid^, baf^ i^r SÄetaUfc^a^ ju inneren 
^toedfen in Slnfpruc^ genommen tt)irb, unb ber Umftanb, baf^ biefer 
innere SSerfel^r nod^ nid^t mit ®olb gefättigt ift, fonn il|r ba^er un^ 
möglid^ gefä^rlid^ »erben. 3)enn ju Qmden au§tt)ärtiger ß^^l^^g^^ 
brandet man bod^ offenbar be§n)egen, mit @oIb im Snlanböerfe^r 
mangelt, nid^t um ein ®ramm me^r ober weniger. §ier rid^tet fid^ 
ber Sebarf au^fd^üeJBlid^ nad^ ben SSerl^dltniffen ber ßal^Iung^bilonj, 
b. 1^. bie ßfl^Iwtittel tt)erben nur gefud^t, tocnn ein jU begleid^enber 
5ßaffit)faIbo üorl^anben ift. Unb gnjar gilt bieg t)on effectiöem ©olbe 
ebenfo tt)ie öon ben feitenS ber S3anf abjugebenben Seöifen. ^üx il^re 
35et)ifen foß bie Sanf eine, n)enn auc^ geringfügige 5ßrämie forbern, 
t^ ift alfo auö biefem ©runbe gänjlidi au^gefd^loffen , bafg man bon 
i^r fotd^e »erlangen foöte, »enn biefelben auf offenem ÜJiarfte gum 
5ßaricurfe ober fogar unter biefem er^ättlidi finb, toa^ ganj gett)ifg 
ber i^aü fein mufg, fo lange bie ©d^utbigfeiten be§ 5lu§lanbe§ au^ 
bcm 2!itel be§ Slufeenl^anbefe ben gorberungen beöfelben bie ^age 
l^alten ober fie übertreffen ; effectiöeS @olb bagegen, n)eld^eg bie Sanf 
jum ?ßaritt)erte abzugeben l^ätte, üerurfad^t bei feiner SSerfenbung in§ 
Slu^lanb ©liefen, unb e§ fann alfo gteid^faßg nid^t gefudit merben, 
fo lange bie ß^^tung^bilang neutral ober öoßenb^ actio ift. 9iun ift 
eg freilid^ tid^tig, bafg au^ttjärtige Saufen unb in^befonbere bie 
beg reid^en Snglanb burd^ bie jeittt)eilig auftretenben 5ßaffit)fatbi i^ren 
Sarfd^a^ bebro^t feigen; aber man braucht fid^ bieöbejügtic^ blofe an 
baS im XV. Kapitel ©efagte ju erinnern, um fofort ju begreifen, 
baf§, gerabe mit bie öfterreid^ifdE|=ungarifd^e ÜJionardiie ein öerl^ältni^^ 
mä§ig armeS fianb ift, berartige (gefahren für fie nid^t ju beforgeu 
finb. (Srtoäd^gt bod^ biefe ©efal^r au^ bem jeitmeife abnormen Um= 
fange be§ 5ßaffit)falbog ber englifd^en ßal^lunggbilanj , ein Satbo, 

^tt^la, ÄBcd^felcure unb Igio. 10 
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bcffcn möglid^c §öl^e ftebingt ift burd^ bie ^'df)t bc^ ctiglifd^cn Slu§en= 
l^anbcfe. SBeforgen, baf^ ber öfterreid^ifd^'Utigarifci^c §anbcl ju Qtoedtn 
au§tt)ärtigct gtt^tungcit auä) nur üorflbergel^enb annäl^cmb gleiche 
©umtncn beanfprud^cn lötmte toie bcr englifd^c, liefe auf bai^felbe 
i)\nau^, ai^ ob ein Keiner Saufmann über ben Umfang he^ jeitoeittgen 
@etbbebarfe§ im §aufe fftotl^fd^ilb erfd^rerfen, ja fid^ einbilben toürbe, 
gerabe tüegen feiner Slrmut unb Sleinl^eit mitunter noc^ größerer 
Summen ju bebürfcn aU ba§ SBSettl^au^. 

S§ mag fid^ jebod^ bamit n^ie immer öerliatten — mit ber 
grage, ob bie Äufnal^me ber SBargal^Iungen bem Unglaube gegenüber 
je|t fd^on möglid^ fei, ober ob bamit gewartet »erben fott, big bie 
aSargal^lungen im Snianbe möglid^ ftnb, I|at biefe SBeforgni^ nid^t§ 
ju tl^un. 3)enn wenn bie öftcrreid^ifd^*ungarifd^e SBanf je|t nid^t ftarf 
genug ift, um bie im Slu^enl^anbel zeitweilig auftaud^enben ^affiü* 
falbi gefal^rloig au^ il^rem äßetallfd^a|e bedEen }u fönnen, bann wirb 
fie eg aud^ nad^ Slufnal^me ber SBarjul^lungen nid^t fein, weit bie 
Situation beö ß^^^^^^f^i^^t^^ ^^^f^^ auswärtigen ä^i^togcti gegenüber 
öon ben ferneren g^rtfd^ritten beS JßalutaregelungSWerfei^ gäujlid^ un^* 
berül^rt bleiben wirb. Sa eg läfSt fid^ fogar leidet geigen, bafS bie 
Slnforberungen ju ßwedfen auswärtiger ßal^lungen an bie 95anf im 
guftanbe ber inneren 99arjal^lungen zeitweilig umfangreid^er unb gewalt* 
famer fein werben als üorl^er. 2)enn folange bie inneren Sarga^lungen 
nid^t aufgenommen finb, wirb naturgemfijs aßeS in ber Qdt actiöer 
3aI|lungSbilanj üom SluSlanbe ^ereinftrömenbe @olb in ber SBanl 
verbleiben, unb wenn eS bann bei einem zeitweiligen Umfd^lage ber 
^anbelSconjunctur wieber abftrömt, fo wirb bamit ber normale ©tatuS 
beS 85anffc^a|eS gar nid^t angegriffen, fonbem nur ber frül^er l^erein=» 
geftrömte Überfd^ufS wieber abgefül^rt; ein Singriff auf ben Stormal* 
ftatuS fann nur bann erfolgen, wenn eS zeitweilig nid^t blojs ivan 
?lbfluffe eines voriger entftanbenen Überfd^uffeS, fonbem zu einer pofi^ 
tiöen z^tttt)eiligen Slebuction beS ©irculationSmittelftanbeS lommt. 
SlnberS, wie in frül^eren ®a^}iteln bereits bargelegt würbe, wenn bie 
SBarzal^lungen im Snnem aufgenommen finb; je|t bleibt nid^t aHeS 
bei Slctiöbilanzen l^ereinftrömenbe ®olb in ben SBanReHem, fonbem 
ergießt fid^ tl^eilweife aud^ in bie öerfdEiiebenen SSerlel^rScanäle; erfolgt 
aber bann ber Umfd^lag, fo fud^en bie Importeure tro^bem beinal^e 
baS gefammte z« S^^^^^ auswärtiger ga^lungen erforberlid^e effectiöe 
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®oIb bei ber SBanf, unb fte entnehmen il|t fold^erart jeitoeiüg 
mti)x, ate il^r pl|er im SSege beg SluBenl^atibete jugcfCoffen ift; 
jc|t fic^t bie Sani ben Sßormalftatu« i^reg SBarfd^afee« öorüber= 
ge^cttb angegriffen, aud^ totm gar ^ne 9iebuction beö normalen 
eircnlationömittelftanbeg ftattgefunben ^at, Stber e§ fei nod^mafe 
loiebcrtiolt, ha^ alte« l^at angefid^tS ber t)crl|ättnigma§igen ©ering^^ 
ffigigfeit ber im Slul^cnl^anbet ber öfterreid^ifc^^nngarijc^en 9Ronard^ie 
jeitoeilig überl^anpt möglid^en ßa^lungen foöiel wie nid^tö gn be* 
beuten. — SRiemate n^crben ber öfterreid^ifd^-ungarifd^en SBanf burd^ 
bie 3lnfprüd^e ju Q^tden au^ttjärtiger ßö^toflen Verlegenheiten er== 
tüad^fen; nur »erben aöerbing« biefe Slnfprüd^e erft red^t geringfügig 
bleiben, fo lange bie innem Sarjal^lungen nodEi nid^t aufgenommen ftnb. 

XXVI. 

S)ie S5ern)enbung eineS Jl^eileö ber verfügbaren ßaffenbeftanbe 
äu fortgefe|ten ©otbanfäufen ift unter aßen Umftänben überpffig, 
toenn nid^t fc^ablid^. Solange ber ®olbn)ert be§ ©ulben^ nod^ nid^t 
gefe^lid^ fixiert »ar, l^atten biefe ©olbfäufe infofern einen Qmd, alö 
bur(| fte ber innere ©elbnjert ^erabgebrürft, refpectiöe ber öorjeitige 
@ffect ber burd^ bie ©affcnanl^äufungen bemirften SWotenreftriction »ett- 
gemad^t würbe; mit bem SKomente ber 9lelationgfifierung ift fernere 
©elbentwertung natürlid^ fd^led^t^in öon übel, unb etwaö anbereg ate 
eine ©elbentwertung fann burd^ bie SBerwenbung öon ©taatönoten ju 
@olb!aufen nid^t erreid^t werben. 2)aj« man fold^erart in ben 95efife 
t)on ®olb gelangt, mit beffen ^ilfc bann ßetteleinlöfungen t)orge= 
itommen werben fönnen, ift aUerbingö rid^tig; aber ba man befagte 
^ettel bereite im 95eft|e l^aben muf§, beöor man fie ju ©olbfäufcn 
tjerwenbet, fo ift eg bod^ beftenfaö^ eine unnfi|ige Som|)lication, etwaö 
tozQiuqebm, um baffir etwag anbere^ äu erlangen, beffen einziger 
Stocd eg ift, bag ^intangegebene wieber jurüdfjuerlangen. SJiel ein^* 
fac^er läfgt fid^ ba§ nämlid^e Slefultat erzielen, wenn mit ben ßetteln 
fofort ba^jenige vorgenommen wirb, toa^ hod) il^re enbgiltige S8eftim== 
mung bei wirflid^er ©urc^fül^rung ber SSalutaregelung fein mufg, näm^ 
lid^ wenn man fte ganj einfach vernichtet. @inb e§ überfd^üffige 3^^^^, 
t)ie in ben ©taatöcaffen lagern, b. 1^. fold^e, beren bie Strculation 
nid^t jtt il^rer Sättigung bebarf, fo verfd^winbet bag fpäterl^in für fie 

10* 
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auggegebene ®olb boä) für aße gäße toiebcr in auSldnbifd^en ©d^melj* 
tiegeln, unb e§ toax ballet überpfftge äJiii^e, eg eigene ^ereinjufd^affen, 
bloß bomit eg »ieber au^tüanbere; bebarf bagcgen ber SSerfel^r git 
jeiner üotten Sättigung ber befagten ^titd ober be§ an i^rer ftatt 
ausgegebenen ©olbeg, fo gelangt te^tereS aud^ ol^ne 3^^^^ ^^^ ©taats^^ 
öertt)attung im SBege beS SlugenJ^anbefe l^erein, unb man fann fi^ 
abermate bie 3Rüf|e erj^jaren, e§ eigene anjufd^affen. 2)od^ nid^t blo§ 
unnü|e SÄü^e tt)irb erfpart, tüenn man bie ßettel nid^t guerft für 
@olb ausgibt, um fie bann n)ieber gegen ©olb einjulöfen, fonbem eS 
öorjiel^t, fie furjer §anb ju öemid^ten; öielmel^r l^onbett eS fic^ babei 
auc^ um eine @rf))amiö anbemfattg pc^ft überflüffigernjeije aufge»* 
ttjenbeter Soften. 2)enn baS ®olb befommt man für überfc^üffige 
fettet nid^t jum 5ßaricurfe, fonbem muf§ eS mit 3lgio bejal^len, 
njä^renb, »enn eS bann fpäter (nadi 3lufna]^me ber SBarga^Iungen) jur 
Sioteneinlöfung !ommt, öon einer Slnred^nung beS SRotenbiSagioS feine 
dicht ift; baju lommen bann nod^ Courtagen unb anbertt)eitige @))efen^ 
fo bafS man, tt)ie bie S)inge liegen, faum ju t|od^ greifen bürfte, totrm 
mon annimmt, bafs bei jebem Outben, ber fold^erart erft iierauSge'^ 
geben unb bann tt)ieber eingelöst njirb , ungefäl^r 4 Äreuger öerloren 
toerben, toaS eine verlorene runbe äßiHion für je 25 foldierart l^in 
unb l^er gefdEjobene ÜRißionen ju bebeuten l^ätte. 2)ieS bie fiScalifd^e 
Seite ber ®aä)e; in toirtfc^afttid^er SBegie^ung ift ber ©ffect öon 
SJotenauSgaben jnjeds S3efd|affung ber SJHttel fpaterer SZoteneintöfungen, 
loie bereits frü£)er bargelegt, bie jttjifd^enjeitige ß^^^öttung ber SSaluta. 
Siebenbei mag l^ier ©rioä^nung finben, bafS ©olberloerbungen 
für im ©taatsbefi^e befinbüdie 9?oten nichts abfolut neueS finb; bie 
rujfifc^e ^Regierung ift njieber^olt fd|on nad^ biefer 9lid|tung, unb gnjar 
in großartigem äRaßftabe, vorgegangen, nur erjielte fie bamit aHer== 
bingS niemals etttjaS anbereS als eine grünblic^e SSerfd^led^temng ber 
ruffifd^en Sßaluta. Sin ber SReuja ift man ber ÜJieinung, bafs ber 
©elbnjert nid^t üom SSer^ältniS ber ©elbmenge jum ©elbbebarf, 
fonbem öom fogenannten ^etfungSöerl^ältniffe abhänge. SBenn alfo 
beifpielsioeife V* äWiHiötben SRubel an umlaufenben Sioten ejiftierten, 
in ben ^eßern ber ruffifc^en ©taatsbanf unb beS mffifd^en @taats== 
jc^a^eS 75 SRißionen SRubel @olb lagen, bie SUietaßbedEung ber Qtüel 
alfo bloß lOVo betrug, fo erblidfte man nid|t in bem Übermaße ber 
ßettel an fid^, fonbern in bereu mangelhafter ajietaßbedung bie 
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Urfad^e be^ 9iotenbi§agio^ , utib glaubte bem Übel abl^elfen ju 
fönnen, inbem man beifpiel^toeife 100 ÜJiiUionen ^apierrubel auf* 
tüenbete, um bafür im Sluölonbe — fagen tpix 85 SÄillionen ©olbrubel 
einjulaufen; je^t betrug ber SRotenumlauf 850 SJültioncn, bie 9KetaIt* 
be(fuug 160 9Ätlltonen, ba§ ®edung§t)er^ältnt§ tüar alfo auf nal^eju 
19Vo geftiegen — ber 9iubetcur§ aber red^t tud^tig gefallen. S)rei= 
mal in einem ÜJienfd^enalter n^ieberl^olte fid^ biefe^ @piel in 9iuf^- 
lanb, ol^ne baf^ man bort jur ©infid^t gelangt n^fire, i>a\^ man 
fold^erart bie Sßaluta nur f eiber ruiniere. 3)ie „©^^eculation"' foltte 
allemal fd^ulb fein baran, baf§ bie gutgemeinten SRafenal^men ber 
^Regierung i^ren Qmd t)erfel^lten, inöbefonbere bie böfe beutfd^e @:pe* 
culatipn, bie tl^atfäd^lid^ in fold^en gällen ftetg gur $anb ift, ruffifc^e 
Sßaluten au^jubieten — beileibe nid^t au§ bem ®runbe, n?eil il)r biefe 
eben burd^ bie ÜJia^nal^men ber ruffif^en 9legierung in üerftärftem 
9D?afee guflie^en unb fie bod^ irgenb ettüa^ mit ilinen anfangen mufö, 
fonbem blofe aug angeborener ©d^led^tigfeit unb um bie ^läne ber 
©taat^lenfer an ber SRen^a gu burd^freujen. S)ie 9iegierungen t)on 
Öftenei^ unb Ungarn finb frei t)on biefem 2)edung§aberglauben; il^re 
©olbanfd^affungen l^atten unb l^aben nid^t ben Qtotd, öermel^rte 9Ketall== 
berfung anjufc^affen, follen öielme^r bereinft jur 9?oteneinlöfung bienen ; 
fotoeit fie aber mit jtoifd^enjeitiger SRotenöermel^rung üerfnüpft finb, 
ift, menn aud^ nur jtoifd^enjeitig , i^r ©ffect boc^ ber nämlid^e, tt)ie 
ber ber ruffifd^en ©olbanf^affungen, unb e§ toäre an ber ß^it, auf fie 
iVL üergidfiten. 

®ie 8Sertt)enbung eine^ 2:^eile§ ber Saff enbeftänbe ^ jur @olb- 
anfdfiaffung bel^ufg fpäterer 9iüc!löfung ber fold^erart ausgegebenen 
$Roten lie^e fid^ aud^ bann nidf|t motivieren, n)enn e§ ettoa nid|t 
in ben ?ßlänen ber ©taatSüernjaltung läge, bie ju fotljanen 2'^tdcn 
t)orgenommene 9lebuction ber Saffenbeftänbe bauemb ju geftalten, 
fonbem bie Slbfid^t öorn^altete , ben ©affenöorratl^ , fei eg burd^ 
feinerjeitige ©ontral^ierung t)on Slnlel^en, fei e§ burd^ S^rüd^bel^altung 
gufünftiger Sinnal^meüberfd^üffe toieber auf bie frül^ere §öf|e ju bringen. 
@g !ann ©rünbe bafür geben, biefe ®rganjung ber Saffenbeftänbe auf 
f:pätere Qdt, droa bis nadfi öoUEommen burd^gefül^rter aSalutaregelung 
5U öerfd^ieben , aber eS gibt feinen @runb, ber eS red^tfertigen tt)ürbe, 
bafS man ätoifd^enjeitig @olb für SRoten anfd^afft, bie fpfiter rüdEgelöSt 
tt)erben follen. 9lfö einjigeS 9Jiotit) bafür fönnte bodfi blofe geltenb 
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gcmad^t toctben, baf« man anä) zeitweilig ben Saffetiöortatl^ itid^t in 
bem Söiajse rebucieren tooße, ttjie gefd^el^cn ntüjgte, »enn bie fammt^* 
lid^en in ben Soffen öotfinblid^cn nnb jur Sinjie^ung beftintmten 
JKoten öernid^tet tt)firben. SBartet man mit ber JKoteneinjiel^ung , bi^ 
ba^ Salntaregetnng^mert mit ber Slufnal^me ber öoöftänbigen 93ar= 
jal^tungen afe abgejd^Ioffen betrad^tet tt)erben fann, fo ift man einft* 
tt)eilen, bi^ bieg gefdjiel^t, im SBefi^e bei8 in ben ©taat^caffcn befinb* 
lid^en (Solbeö, nnb toirb biefe^ bann ausgegeben , fo f ann — baö ift 
njol^t bie SÄeinung — unüerweilt jur ©rgängung ber S3eftänbe, »enn 
notljttjettbig , im SBege eineS ©affenanlel^enS, geid^ritten werben; to&^ltt 
man bagegen ben SBeg , bie jur Sinlöfung beftimmten 9ioten , fotoeit 
man fie bereite in ben Saffen öerfügbar l^at, ju öemid^ten, fo muffe 
mit rebucierten ©affenbeftänben auf bieSBoöenbung beS SSalutaregetungS^» 
werfet gewartet werben, waS unter Umftänben, etwa für ben fJaH 
potitifd^er SSerwitflungen, bebauerlid^ fein lönne. 

35iejem an nnb für fic^ gewijS ju red^tfertigenben Oebanfengange 
ift jebod^ entgegenju^atten, bafS man bie auS bem SSerfel^re jU jiel^enben 
fettet nidEjt gerabe öerbrennen muf§, um fie für ben Umtauf unjd^äb=» 
Ud^ jU mad^en ; berfelbe ©ffect wirb aud^ erreid^t, wenn man fie ganj 
einfad^ unter feftem SSerfdjIuffe J^ölt. 3n biefem fjatle ftel^en fie für 
etwaigen unöermutl^et eintretenben Sebarf ebenfo gur Jßerfügung, wie 
bag aufgeftapelte @olb unb il^re formelle Jßernid^tung fann öcr* 
fc^oben werben big ju bem ßeitpunfte, wo mit ber SSalutaregelung 
abgefdiloffen wirb unb an bie anberweitige ©rgänjung ber SBeftänbe 
gefdEiritten werben fann. 3a in SBal^r^eit ift bie ßeiftungSfäI|igleit be§ 
@taatgfd^a|eg bieSfaHS fogar eine größere. 

©e^en wir ben gaU, baf§ potitif^e SSerwitflungen broljen unb 
ber ©taat jeine ßaffenbeftänbe ju fRüftungögwedfen angreifen mufS. 
Sefi^t er nun @olb, fo l^at er aUerbingS bei beffen ^eranjiel^ung 
JU fold^en 2'^tdtn feine Stgioöerlufte ju beforgen, bie, wenn eS 
fid^ um bie ^eranjiel^ung in SJorratl^ gehaltener Qdtd l^anbelt, ju 
erwarten finb; bafur aber ift ja baS ®olb fd^on unter (ginred^nung 
bon 3lgiot)erluften gefauft werben, man ^at baoon beifpieteweife für je 
eine SKiCion, bie man in ßetteln befajs, blofe 960.000 fl. erhalten, 
unb e§ bleibt fic^ infoferne ganj gleidEi, ob 960.000 fl. öerluftloS ober 
1 aWillion mit 4Voigcn Slgioöerluften üerwenbet werben. 8tber, fo fann 
man einwenben, bie Slgioöerlufte in 3citen politifi^er ßomplicationen 
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»erben größer fein ate üorl^er; an ben 3^**^1^ ^ ^^^ l^fe* S^^ ®oIi^* 
anfd^affung üetttJenbet werben, öcrüert man 4%^ cot benjenigen, bie 
bann ju SRüftungen auggegeben toerben, bielleid^t 10 Vo- B^O^g^^en. 
Sluf ber anberen ©eite aber ift e^ nod^ umöiele^ fidlerer, bafg man 
ganj im allgemeinen mit l^öl^erem SiSagio für ben ^aü ^)oIitifd^er 
©omplicationen ju red^nen "S^at, tt)enn öor^er fd^on burd^ bermefirte 
3ettelauggaben (eben gum Qtotdc ber @Jolbai;tfd^affung) ein 2)igagio 
aud^ in rul^igen Qdkn ^erüorgerufen tourbe. SSenn bie in ben ®taat^^ 
caffen öorrätl^ig gehaltenen ßettel blojs ju einem ä)i§agio t)on lO^/o 
in SJerfe^r gebraut n)erben lönnten, fo ift eg gang offenbar, bafg biefeö 
nämlid^e lO^oigc Siöagio im SKomente ber ©efal^r öorl^anben fein 
toirb, nod^ bet)or irgenb tttoa^ gu SRüftunggjnjeden auggegeben ift, 
faßg bie in ben ©taatgcaffen big^jonibet geipefenen ©taatönoten ft^ 
öorl^er fc^on in ben SSerfel^r ergoffen l^aben; bie ©taatgöerioaltung 
toirb alfo aUerbingg in ber Sage fein, mit bem @oIbe, bag fte borbem 
aufgeftapelt , mel^r ju befd^affen, afe mit ben ©taatgnoten, bie fie 
anbemfaßs im SSorratl^e Iiätte; bafür aber toirb i^re allgemeine 
monetarifd^e Sage öon 8lnbeginn, b. i). nod^ beüor fie aug ben Saffen== 
beftänben irgenb ettoa^ öerauggabt ^at, fidfi im felben Staube ber 
ßerrüttung befinben, ber anberenf aÜg , loenn fie nämlid^ ftatt ®olb 
9toten in ben Saffen l^ätte, erft nad^ SSerauggabung biefer 9ioten ein=» 
träte. Uub ba eg nun feiner grage unterliegen faun, bafg in ^dttn 
l^albtoegg emftlid^er SSernjidftungen mit btm ©affengolbe feinegttjegg 
ha^ Sluglangen gefunben werben lönnte, fonberu bafg auc^ nod^ 
anberweitige SÄittet in beträc^tlid^em Umfange l^erangejogeu werben 
müfgten, fo bebarf eg faum eineg Setoeifeg, bafg bie finanzielle 
Situation burd^ bag aufgefta))elte @olb nic^t üerbeffert, fonbern fel^r 
em^jfinblid^ öerfd^led^tert würbe. 

©upponieren wir beifpieigweife, bafg eg einerfeitg 500 SKillionen 
®ulben finb, bereu man ju SRüftungögwedEeu bebarf, uub auberer^ 
feitg 100 äRiUionen ©ulben, bejüglid^ bereu eg fraglid^ ift, ob fie in 
ben ©taatgcaffen beffer in gorm öou @otb ober in gorm üou jurüd^ 
be^atteuen Sioten aufgeftapelt werben foßen. ©ntfd^eibet mau fid^ für 
erftereg, fo finb an ben 100 aKiHionen 6 ÜRißioueu gewonnen, unter 
ber aSoraugfe|uug nämtic^, bafg bei ber ©otbbefdiaffuug 4%, bei ber 
fpätereu Siotenauggabe aber lOVo an 2)igagio öertoreu werben ; bafür 
aber erteibet mau an jenem Steile ber 500 3JiiQioueu, bie auber- 
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treitig gebcdt trerben (ettoa im 3Bege ber ©ontral^ierung t)0|t Stntel^en 
ober burd^ Stcferungen auf ©rebit), Sgioöctlufte öon 4 — 10%; tteJ^mcn 
toir aU ÜJiittel 6Vof fo Mt bem ©eioiimc t)on 6 aÄiHioneti ein 
SSerluft öott 24 SDiiöionen gegenüber. 

Slber auä) l^ierin liegt eigentlid^ nod^ gar nid^t ber ©d^tuer^junft 
ber 5^age ; \>a^ ®ntfd^eibenbe ift, bafg bie SSalutajerrüttung ben ©rebit 
auf offenem @elbmarfte, abfdtjneibet. Staaten, bereu ©elbjeid^en fd^on 
in griebenöjeiten S)i^agio l^aben, finben auf bem europäifd^en ®elb=^ 
marfte in ber ©tunbe ber ©efol^r überl^au^jt fein ®elb, man nimmt 
i^nen toeber SSKetaH", nodi $a^)iertitreö ab. ®rftere »erben au^ bem 
©runbe refüfiert, tt)eil e^ bei einem ®iaait mit jerrütteter SSaluta 
gmeifel^aft ift, ob er bie in SSKetoH bebungenen 3^^^^ i^ Wtifd^en 
ßeiten überl^aupt tt)irb gol^Ien fönnen ; le|tere tt)erben refüfiert, tt)eit 
3tt)eifel entftel^en, ob bie l^ierfür bebungenen 3^1^^^ überl^aupt irgcnb:« 
toetd^en SSert bel^alten totxbm, n^enn fie fc^on in normalen Qdtm ber 
©nttoertung unterliegen. Sin fold^er ©taat muf^ alfo fofort jur 9ioten== 
:preffe greifen, gerabe ttjeil er e§ unterlaffen l^at, bereu frül^ere ©puren 
üor^er red^tjeitig ju entfernen. S)ie neuen Qcitd aber fteigern erft 
rec^t bie ©elbenttoertung, toa^ toieber jur golge l|at, bafg erft red^t 
öiel t)on il^nen emitiert tt)erben mufg, unb öoltftänbige Slffignatentt)irt* 
fd^aft ift für ben %aü umfangreidEierer SBebürfniffe bie unöermeib* 
lid^e golge. 

Sin in ^Jotm effectiöen 3RetaQg in Sereitfd^aft gefialtener ÄriegS« 
fd^a| fann baran fel^r loenig änbern. 2)er befte Ärieggfd^a| ift unter 
allen Umftänben eine gefunbe SSaluta, toeil fie, im Seginn toenigften«, 
bie g^nction be§ unter allen Umftänben fo notl^njenbigen Srebitg tu 
leid^tert unb e§ fold^erart möglich mad^t, ba^ öerberblid^e ©etbbe^ 
fc^affung^mittel ber ßettelöerme^rutig fo lange ate möglid^ j^inaugju* 
fdEjieben. 

SJian barf alfo am allertt)enigften im ^inblid! auf mögtid^e 
politifd^e ©efal^ren ®olb l^interlegen unb bafür ßettcl ausgeben; ber 
f leine ©etüinn, ben man aUenfaö^ am aufgeftapelten Oolbe erzielen 
njürbe, muffte jel^n^ unb ^unbertfadEi beja^tt tt)erben burd^ bie Sin* 
bu^en au§ ber baburd^ l^eröorgerufenen Jßerfd^led^terung ber monetären 
Situation. S)ie äJieinung, baf^ bie fc^äbtidje SSirfung geftörter SSaluta 
au^geglid^en , ja öiellei^t überwogen loerben fönnte burd^ bag „SSer= 
trauen", toetd^eS bi^ponibel liegenbe ©olböorrätlje einjuPfeen öer* 
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möd^ten, ift eine tooUfominen ißuforifci^e. ®ilt bieg fc^on für normale 
ßeiten, »o aDenfaüö noc^ bie SBeftimmung biefer ®olbt)oaät^e jur 
S)cdung be^ ßettclumlaufc^ in ben SSotbergrunb gcfd^oben toerben fönnte, 
fo gilt eS tjoöenbg bort, too biefeg ®olb feine anbere Seftimmung 
mel^r l^aben !ann ate bie: auggegeben gu werben. S)er Umftanb, ob 
bie ginanjminifter öon Öfterreid^ nnb Ungarn ju SRüftung^anfd^affungen 
@olb ober Qtttd in i^ren ©äffen l^oben, wirb bloB mit jener Summe 
angcred^net merbcn, um weld^e bag @olb mel^r wert ift ate ba§ ^jSopier. 
aSenn fie alfo beifpictewcife 100 SöliUionen Bulben ®olb befi^en, wirb 
man wiffen, bafg fie bamit um 6 ÜJiiöionen mel^r l^aben, atö wenn fie 
100 SKillionen ©ulben SRoten befäften. Unb ob bie öfterreic^ifd^-un- 
garifd^e Sölonard^ie um 6 ÜJiiQionen ärmer ober reid^er ift, bürfte wol^l 
fc^werlic^ aud^ nur öon geringftem ©influffe auf bie ©ntfc^eibung ber 
grage fein, ob unb unter welchen Sebingungen i^r ©rebit gewäl^rt 
Werben fann. Db jeboc^ i^re Qtttd mit ober ol^ne S)i§agio circulieren, 
ba§ bürfte benn bod^ öon nid^t ju unterfc^ä^enber SBebeutung werben. 
®erabe bie :politifd^e ©id^erl^cit erforbert gebieterifd^ bie ttjunlid^ft 
rafd^e ^erfteÖung be§ ©elbwerte^ unb nid^t etwa bie nu^lofe 2luf^ 
ftapelung öon SKitteln jur ©elbwertl^erfteHung. 

3m übrigen ift bie möglic^ft rafd^e Serwenbung ber bereite 
öortianbenen SRittel gu factifd^er Sleftriction beg SZotenumlaufe^ auc^ 
ber befte unb fid^erfte SBeg, um ben Slbfc^lufg beö SJalutaregclung«:» 
werfet ju befd^leunigen. Ungarn wäre aUerbingg Iieute fc^on in ber 
Sage, feinen Slntl^eil an ben ©taatönoten öoUftänbig einjutöfen; 
Öfterreid^ bagegen muf§ ju biefem Qtotdt nod) bie Unterbringung 
eineg 2:i^eile§ ber öom JReid^gratl^e bewilligten SSalutaanleil^e abwarten. 
S)ie SSerjögerung biefer Operation ^at aber blog einen einzigen wirf* 
lid^en ®runb unb ber ift im SJor^anbenfein beg 9?otenbi§agio§ ju fud^en. 
aWan befeitige biefe^, unb bie Unterbringung be^ Slnlel^enS jU günftigen 
Surfen ift abfolut fieser. S)a§ Bögem mit ben SRoteneinlöfungen big 
jur aSoHenbung beg SJalutaregelunggwerfeg läuft fold^erart in SBa]^r= 
|eit auf bagfelbe fjinaug, ate ob man mit ber gunbamentierung eineg 
^aufeg warten wollte, big^eg möglid^ fein würbe, ben S)ad^ftuf|l auf* 
jufe^en. SKan fann ja fc^ließlic^ einen SJad^ftu^l unter Umftänben 
aud^ t)orl|er jimmern unb bann big über bag öierte ©todfwerf l^inaug* 
lieben ; aber alg ber gebräuc^lid^fte unb rationeUftc SJorgang wirb bag 
in ber Siegel nid^t angefetien; unb ebenfo würbe eg mit ber Qdt 
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Iioffentlid^ gelingen, ben Sieft beS öftcrreid^ifd^en SSalutaanlc^en^ tro| 
rniterlaffencr Scrtoenbnng bcr bereite öorl^anbenen (Solbbeftonbe nntcr»' 
jnbringcn ; aber fo ganj fidler ift e^ boc^ nid^t, bafg ba§ anftanb^loä 
gelingen wirb, nnb einfod^er tüäre c§ für alle ^äße, bie Ie|ten ÜJiittel 
ju bem geplanten SBerfe öom ©elbmarlte ju verlangen, nad^bem man 
bie frfil^er erlangten il^tcm Qcoedc bereite jngefülirt l^at. 

Unter allen Umftänben aber ift eö überftüffig, bag SSalutaanlcIien 
ate ein rein anStpärtigeg 3lnlel^en ju betrachten. (£^ brandet nid^t einmal 
ein SöletaHanlcl^en jn fein. SBenn eö bcr öfterreid^ifd^e ginangminifter 
nnr nid^t fd^ted^t^in üernjcigert, atö Sinja^lung für bie ausgegebenen 
litreS auc^ ®olb entgegengunel^men, fo tt)irb er, inSbefonbere toenn 
ber SSoüwert ber öfterreid^ifc^en 3ettel bnrc^ öorl^ergel^enbe 5ßoten* 
einlöfungen l^ergefteüt ift, öon inldnbifd^en toie öon auSlänbifd^en 
Seidenem ber ^auptfac^e nad^ o^nefjin nid^t anbereS erl^alten al« (Solb. 
Sölöglid^, bafg il^m ein paar SRiEionen in 9?oten juflie^en, falls näm* 
lid^ ä^t 3eit beS einen ober anberen ©inja^lungStermineS bie SBed^fel= 
curfe gerabe nngünftig ftetien ; aber unter toeld^em erbenllid^en ®efid^tS== 
punfte fönnte eine fold^e eüentualitat als Übel aufgefafst tt)erben? SBenn 
bie @taatSöertt)attung ®olb ober 5ßapicr jum ^aricurfe, je nad^ bem 
^Belieben ber ©inja^ler, entgegennimmt, fo toirb fte 5ßapier offenbar 
bod^ nur bann unb infottjeit erl^alten, als öfterreid^ifd^*ungarifd^e ®elb* 
jeid^en nid^t minbeftenS benfelben SSert tiaben, toie bie ®olbquanta, 
auf toel^e fie lauten ; in biefem gaüe aber n»ären entfprec^enbe @olb= 
mengen o^neI)in abgefloffen unb eS ift mit JRüdEfid^t auf ben ®olb- 
beftanb ber SJlonarc^ie ganj gleic^giltig, ob bieS gefi^iel^t ober ob um 
einen entfprec^enben SBetrag ®olbeS toeniger I)ereinfommt; öoQenbS 
gleid^giltig aber ift bieS für bie ©taatSöerttjaltung, bie baS im SBege 
beS Slnle^enS gefud^te ®olb ja nur baju brandet, um eS jur 9?oten- 
einlöfung ju öertoenben unb eS fol^in t)on itirem ©tanbpunfte auS ganj 
rul)ig mit anfeilen fönnte, aud^ ttjenn il^r ber gange Slnle^enSbetrag 
in SZoten eingegalilt mürbe. SlllerbingS wäre baS ein geid^en bafür, 
bafs nod^ immer fel^r öiel überfd^üfftge ßirculationSmittel öorlianben 
finb unb mit bem gufünftigen ®olbumlaufe wäre eS winbig beftcHt; 
aber baran fönnte bie im SBege einer reinen ©olbanleil^e nod^ fo 
complet burd^gefülirte Sefd^affung ber gangen StnleJ^enSfumme in ®olb 
nid^t baS ®eringfte änbern, benn wenn eS fid^ wirflid^ fo üerl^iclte, 
fo müfste bann biefeS alfo befd^affte ®olb fofort abfliegen, fowie bie 
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SBarjafjIungen aufgenommen tt)erben. S« »irb ahn felbftoerftänbtt^ 
nid^t gcfd^e^cn; toenn ber ^aricur« burd^ öorl^erige 3^ttrf«ittlöfnngen 
IietgeftcUt ift, fönncn bie Snlel^enSacic^ner, bie mtättbtfd^en tnic bie 
auölänbifd^en, ber ^au^jtfac^e mä) gar nid^t« anbere« jal^lcn ate ®olb 
ober frembe SBed^fel, tt)etl jebe barüber fjtnau^gc^enbe 5Rcftriction beö 
Sttotenumlaufc« eine berartige ©rpl^ung be§ SBerte« ber ©elbgeic^en 
jur notl|tt)enbtgen gclge ptte, bafg ber Seidener, ber tro^bem SRoten 
ftatt ®oIb ja^lt, fid^ bamit nur fetter fd^äbigen »ürbe. Unb fettft 
ttjenn man ben gaü fe|t, bafs e« fold^er ftc^ fetter fd^äbigenber ©in^ 
jal^lenber in grösserem Umfange geben foöte, ttjäre eine etoa ate golge 
folc^en Unöerftanbeg ju befürc^tenbe Einengung be8 (SirculationMittel- 
öorratiie« bod^ gänjlid^ au^gefd^ioffen. S)ie SSSec^felcurfe würben ftd^ 
bann eben fo fteHen, bafö bie Slrbitrage (Solbeinreid^ungen bei ber 
33anl lol^nenb fänbe, unb bie im Sirculation^mittettorratl^e be§ Sanbeö 
eingeriffene SüdEe tüürbe fid) augenblitflic^ burdEi neuerfc^einenbe Sanf^^ 
noten au^füßen. SBir legen l^ier befonberen ^RadEibruif auf ba§ SBort 
,,attgenblidlid^", benn eg beftel|t öielfad^ bie Seforgnig, bafg burd) ein 
innere^, nid^t auSfd^lie^lidi in (Solb eingugalilenbeg SSalutaanIeI)en jum 
minbeften öorübergel^enb gefä^rüdEie Siotenflemme ijeraufbefd^tüoren 
tt)erben fönnte. S)ieg ift burd^ bie Snteröention ber San!, bie 5ßoten 
gegen ®olb abgibt, gänjlid^. au^gefd^Ioffen. S)a§ empfinblic^fte SBaro- 
meter be§ ©elböerfel^rg ift bie 93örfe, jebe überhaupt üorl^anbene 93e* 
tüegung im ®elbtt)efen jeigt fidEi juerft unb am empfinblid^ften an ii|r, 
unb jtt)ar gerabe in ber (Seftaltung ber SBed^fekurfe. ©otoie aber bereu 
©infen auf innere ®elbfnapp^eit beutet, nü^t bieg bie Slrbitrage fofort 
aug unb e§ fann fügli(^ bel)auptet tnerben, bafg burd^ bereu Sin= 
greifen jebe äüdz im ©irculation^mittelftanbe jur nämlichen ©tunbe, 
tt)o fie entftanben, aufg öodfommenfte aufgefüllt würbe. 

S)ag aSalutaanlelien ate auswärtigem 3lnlel)en ju bel^anbeln wäre 
nur bann bered^tigt, wenn eS an unb für fid^ betrad^tet im ftaattic^en 
3ntereffe läge, bafö bie neuen Stententitet öorwiegenb im SluSlanbe 
placiert Werben. 9tun ift aber ganj entfdiieben baS ®egent^eit ber 
gaU. es liegt im Sntereffe jebeS ©taateS, bafS feine öffentlid^e @d|ulb 
möglid^ft im Snlanbe untergebradEit fei. 3n SBal^rtieit ift aud^ ber 
©ffect, ber burd^ 3^^ü<J^^ängung beS inlänbifd^en ßapitate bei Unter^^ 
bringung eines foldien Slnlet)enS auf bie 2)auer erjielt wirb, fein 
anberer, ate bafS man bie inlänbifclien ßapitaliften nött)igt, bie 2ln= 
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le^en^titel jpätetl)in ju geftiegenen Surfen öom Sluölmtbe ju faufen. 
3a bag 2lu§lanb jei^net jel^r pufig einen Xl^eil il^m bargebotener 
frembcr %\txt^ fd^on öormeg blo^ in ber ©rtoartung, fte fpaterl)in mit 
®en)inn in baö Sanb beö 2)arteI)en§tDerber^ jurüdEjuöerfaufen. SSebarf 
ntan nun ntangete int Qntanbe augenblicflid^ in genügenber Sölenge 
verfügbarer ßapitaüen beg Sluälanbeö atö jeitoeiügen 3tüifd^enl|änblerg, 
fo läf^t fid^ bagegen nid^tg feigen, man muf^ bann eben ben 3tt)ifc^en=' 
gett)inn bejaijlen, n^eil man fetber ni(^t bie SWittel befaß, um baö ®e* 
frfläft fofort auf eigene Sted^nung burd^jufü^ren. Sßerliält e^ fid^ aber 
anberS, befi^t man biefe SJiittel ober bod^ einen %\)dl berfetben, fo 
ift e§ eine umgelel^rte ?ßrotection^tt)irtfd^aft, eine Slrt ©d^u^ beg au§* 
tänbifd^en Sapitate gegen bie inlänbifd^e Soncurrenj, njenn bei 8ln* 
letienöunterbringungen ba^ Sluglanb beöorjugt n^irb. 

XXVII. 

SBir tt)ieberi|olen alfo : 2)ag aBieberauftau(^en be§ ^Rotenbiöagio^ 
in ßfterreid^^Ungarn ^at nid^t in ber — tl)atfäd^tid^ gar nid^t t)or== 
iianbenen — Ungunft ber ßa^Iung^bifanä, fonbern au^f(^Uegtid^ barin 
feinen ®runb, bafg neuerlidEi ein Übermag öon 3^ttetn in Umlauf ift. 
S)iefe^ Übermag ift entftanben, inbem ^ßopiergelb , tnetdEie^ frül^er ber 
Sirculation entjogen unb folc^erart für biefelbe unfd^äblid^ gemacht 
toar, in öerfd^iebentlid^er SQSeife bem SßerJeiire neuerüd^ übergeben 
tt)urbe; eö njirb t)erfdE|tt)inben , fotoie eine entfpred^enbe , in SBa^rl^eit 
gar nid^t fonberlid^ große SRotenmenge auö bem SSerfel^r gejogen ttjirb. 
Um ba^ burd^jufül^ren, genügen bie bergeit bereits im 95efi^e ber beiben 
©taatSöernjattungen befinblid^en äRittel überreid^lid^. ©ans t)on fetber 
üerftel^t e§ fidEi babei, bofs §anb in ^anb mit ber birecten 9?otenein* 
töfung aud^ ÜJiagregeln ju geiien l^aben, metd^e üerpten, baf§ aber^^ 
maU aus ben (Staatö= ober SBanlcaffen ungeprige 3cttelmengen bem 
Umlaufe aufliegen. 9Kd^t bafs, n^ie bie SDinge nun einmol liegen, burd^ 
foldie 3upffe bie ^erfteöung beS ^ßaricurfeS, ja bie ^erbeifül^rung 
eines red^t namliaften effectiüen ®olbumlaufeS im SBege ber birecten 
©taatSnoteneinlöfung vereitelt merben fönnte; bie ©olbbeftänbe ber 
beiben Slegierungen finb fo grog, bafS alle 3ettel, bie ettt)a im SlBege 
§erabgel|enS ber ©alinenfclieine , ber jinStragenben ©locierung von 
9tegierungSgelbern ober aüju lajer ßinSfugpolitif ber ©auf in Umlauf 
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gebtacfit tDerben fönnten, mit nid^ten imStanbe tüdren, ben®ffcct ber 
birecten Staat^noteneintöfungen ju parat^fieren. @o lange ba^ aufge* 
ftapelte ®olb juriirfbeliatten tourbe unb tüirb, ift eö allerbing^ mögüöi, 
ba'i^ ifoüerte atcftrictionöma^regeln , wie j. SB. bie }u SBeginn be^ 
3al)reö vorgenommene @rpl)ung be§ 3^^^M^^ ^^^ ©atinenfd^eine, 
burd^ anbertoeitige entgegengefe^te Unterfttömungen ober buröi ein 
aßenfaUfigeg Siac^taffen beö ©elbbebarfeö um il)te SBitfung gebracfit 
toerben; ber Sffect öon ©taatönoteneinlöfungen aud) nur annäl^emb 
be§ Umfangt, toie er* nac^ äJicrggabe ber biefem 3^^^^ getoibmeten 
SÄetaübeftänbe mögürfi fein fann, ift untoiberfte^Iid^. SDenn biefer 9le=^ 
ftriction gegenüber fin!t jebe anbere im SBereiöie ber öfterreiöjifd^^ 
ungarischen äJionard^ie etioa nod^ möglicfie Snftation ju relativer SBe=' 
beutung^lofigJeit I)erab. Sa öom eng figcatifd^en ®efid^t§punfte au§ 
fönnte e§ fogar lüünfd^en^toert erfd^einen, mit aßen anberen 9leftrie= 
tionSma^regetn infolange jurüdEjul^alten, bi^ bie birecten ©taat^noten* 
einlöfungen ben 5ßaricur§ ber ßettel nid^t bereite tl)atfäd^lic^ liergeftellt 
fjaben. 35cnn biefe ©taat^noteneintöfungen ge^en ja im JEßege be^ (Solb^ 
öerlaufeg öor fid^, unb e^ ift felbftüerftänblid^, bafS befto meiir @olb 
über ^ari unb ju befto l^öl^eren Surfen öerfauft tt)erben fann, b. i). baf§ 
man öon ben einjugieiienben 9toten befto mel^r unter bem (Solbpari unb 
befto tiefer unter biefem erl^ält, je länger unb je ausgiebiger ba§ 9?oten* 
biSagio in Äraft bleibt, ©in bauernber ©d^aben fönnte mit ben ftärferen 
(Solbabflüffen , bie in biefem gade aöerbingS eintreten toürben, nid^t 
öerbunben fein, benn toenn man bann fpäter mit ben entfpred^enben 
anbermeitigen 5Reftrictiongma§regetn öorgef|t, b. 1^. ben S^^^f^fe ^^^ 
©atinenfd^eine erl^öiit ober biefe fd^njebenbe ©d^ulb üoHenbS confolibiert, 
bie ausgegebenen JRegierungSgelber fünbigt u. bgl. , fo mufS ein ent* 
fpred^enber 2i)eil beS abgefloffenen ©olbeS toieber jurüdEftrömen, unb 
ixoax abermals mit ©etoinn. 3iid|tSbeftotoeniger verfielet eS fid^ ebenfo 
t)on fetbft, bafS eS nid^t ftaatSmänniföi toeife toäre, um fol^cr @e- 
toinne ttjiHen ben moralifd^en ©ffect ber Sioteneinlöfungen ju frfiäbigen. 
S)enn ®olbabftüffe ftel^en nun einmal in üblem 9iufe unb eS ift leirfit 
mögliöi, bafS baS ^publicum erfd^redEen tt)ürbe, menn fel^r gro^e Ouanti- 
täten beS jur SluSgabe getangenben gelben SWetaHS in auStänbifd^e 
©d^meljtiegel toanbem, mäl^renb umgefel^rt bie 3uöerfidE|t in baS öotI=' 
ftänbige unb gtängenbe ©elingen beS SSalutaregelungSmerleS fid^ fofort 
einftetlen müfste, ergäbe fid^, bafs ber ^aricurS fd^on burd^ öertjältnis- 
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tnäfeig geringfügige 9lotencinlöfuttgen l^ergeftetlt toirb unb ba\^ aöeö 
fernerl^in gegen Sßotcn Iiintangegebene SRetaü [td^ fofort in ©olbfronen 
öernjanbett, bie feinerlei Stuönjanbetung^gelüfte mel^r geigen. 

@^ ift aljo tt)ünjc^enStt)crt, baf§ mit bet Sinfd^ränfnng be« Vim=' 
lauf^ nad^ aßen Süd^tnngen l^in einlieitlid^ nod^ confequent burd^* 
bad^tem 5ßlane vorgegangen »erbe. (Sig ift aber anbcrerfcitö and^ 
feinerlei Übereifer nad^ biefer 9lid^tung öonnötl^en, nnb in^befonbere 
für ben 8lnfang, fo lange ber 5ßaricur3 nod^ ni^t eneid^t unb bie 
organifd^e SBerbinbung mit ben ®elbmärften beg Slu^tanbe^ nod^ nic^t 
^ergefteHt ift, toäre aHju Iiaftigeg SJorgel^en fogar t)on Übel. Sa e§ 
würbe fic^ fogar em^jfe^len, att jene SKaferegeln einfttneilen gänjUd^ ju 
unterlaffen, bie mit bem Srebittoefen in birectem ß^f^^^^^^^^^^SC 
ftelien, alfo fernere Äünbigung ber ®utt|abungen be^ ©taat^fd^a^eg 
unb jebe Sieftriction abfeiten§ ber 95anl. i^ier fann felbft bei größter 
SSorfid^t leidet gefd^abet njerben, »äl^renb bie« bort, tt)o ber Srebit 
blo§ inbirect, nämlid^ erft im SBege einer bereit« öoHgogenen Umlauf«^ 
reftriction berülirt toirb, gäujtid^ au«gefd^loffen ift. Db ein ßrebitinftitut, 
bem man bei il^m elocierte ©eiber fünbigt, ob ein ®efd^äft«mann, bem 
bie San! SBed^fel jurücf toei^t , bamit nid^t in SBerlegenlieit gebrad^t 
tt)irb, läfgt fid^ öom grünen 3:;ifd^e au« nur fd^Wer öorl^erfagen; baf« 
bagegen berjenige, ber burd^ ©rl^ö^ung be« ©alinenfd^eingin«fu§e« gum 
Slnfaufe öon ©alinenfd^einen bett)ogen toirb, ober berjenige, ber feine 
ßettel für @taat«gotb ober @taat«bet)ifen l^ergibt, baburd^ unmöglid^ 
in SSerlegenl^eit gebrad^t n»erben fann, öerftel^t fid^ öon felbft, ba i^n 
ja niemanb gu befagtem Äaufe gmingt unb bie bloße S^^atfad^e, baf« 
er i^n eben öomimmt, ber befte SBetoei« bafür ift, baf« gerabe burd^ 
biefen Äauf feinem gef^äftlid^en Sntereffe am beften gebient ttiirb. 
SlHerbing« ift nun ber ©alinenfc^einbefi^er außerftanbe, mit feinem 
@elbe gu e«coniptieren unb gu lombarbieren. 6« fel^lt je^t auf bem 
Sölarfte, unb gerabe biefe im @elbangebote entftefjenbe ßüdfe ift e« 
ja, tt)a« ben tt)äI)rung«|)olitifd^cn Sffect einer fold^en SÄagregel 
l^erbeifül^rt. Unb ebenfo finb je^t bie burdEi ben Käufer be« 9iegie=« 
rung«golbe« an ß^^l^fw^S^Pött gegebenen 3^ttel bem inlanbifc^en 
©elbmarfte entgegen, bem fte anberenfall« , menn unfer 9Äann fid^ 
feine Saluten auf offenem 9Rarfte l^ätte befd^affen muffen, in ber 
5ßerfon be« SSerfäufer« befagter Saluten gugefloffen tt)ären. 9iid^t«befto* 
tt)eniger genügt bie Jtiatfad^e, baf« ber Käufer liier burd^au« frei 
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tpäl^len lann, bafg nid^t öon Stmtgmcgen über feine SRittet bi^poniert 
ipirb, fonbcm bafö er fie fpontan bem Sölarfte entjiel^t, um über jcbem 
ßtDeifel fidler ju mad^en, baf« bamit leine Störung be« SRarfteö l^er* 
beigefül^rt n^erben fann. 2)enn bei biefer feiner freimiöigen §anblungg= 
toeife läf^t fic^ ber Käufer offenbar burd^ nid^t^ anbere^ ate burd^ bie 
Sflüdffic^t auf feinen eigenen 9hi^en leiten, unb bag toiä befagen, bafg 
er nid^t öon ber ^Regierung faufen toürbe, n»enn anbertoeitig beffere 
SJerroenbung für fein @elb öorl^anben wäre. 93öte ilim ber SRarft 
beffere ßi^f^^f fo tüäre bie ßii^^fwfec^^ö^^^fl ^^^ ©alinenfd^eine öon 
feinem 9ieij für i^n, böte il^m ber Söiarft billigere S)et)ifen, fo n)ürbe 
er bie ber 9iegierung nid^t faufen; unb gleic^n)ie bie 9li^tgett)ä]^rung 
t)on ^öl^eren 3i^f^^ «uf offenem SWarfte an unb für ftd^ betoei^t, bafg 
bort ©elb big ju einem gewiffen ßin^fa^e in genügenber SD^ienge t)or= 
Rauben ift, fo betoei^t bag SRid^tauftaud^en bißiger S)eöifen auf offenem 
aJiarfte an unb für fid^, bafö an ®elb gur äufnafjme ber au§n»ärtigen 
©utiiabungen fein SRangel ift. 3Äit einem SBorte: liier fe^t bie ^te^ 
ftriction birect bei ben Sirculation^mitteln ein, toa^ jur golge l^at, 
bafg fie iiire SiüdEtoirfung auf ben ßrebit erft bann ju äußern termag, 
toenn aud^ bie fraft berfelben JReftriction betoirfte SBerterf|öI)ung beg 
®elbe§ il)re SBirfung bereite geäuJBert l^at. 

SJon langer S)auer braucht biefe öorfid^tige Unterfd^eibung in 
ber Slrt ber getoa^tten Steftrictionömittel nid^t ju fein. SBon bem 
ÜJiomente, too ber ^aricurg ber 9ioten erreid^t ift, fann ja t)on einer 
ferneren 9ieftriction be§ ®elbe§ olinel^in nid^t mel^r bie SRebe fein; 
toerben je^t, gleidE|t)ieI nad^ toelöier Söletl^obe, Qtütl au^ bem SJerfe^re 
gejogen, fo treten notl^toenbigertoeife unb unmittelbar golbene ober auf 
0o(b bafierte Umlauf^mittel an il^re ©teile, bie Einengung be^ fibu- 
ciären Umtaufe ift bal^er öerfnüpft mit einer Sluöbelinung be^ SRetaH- 
umlaufet , toäiirenb bie ßJefammtl^eit ber UmlaufSmittel jebcr ferneren 
Siebuction gänjlid^ entrüdEt ift. SJebenbei bemerft liegt e^ öon biefem 
5Womente an aud^ gänjlid^ in bem ^Belieben ber ginanjöertoaltungen, 
an ©teile ber Äünbigung il^rer au^l^aftenben 9?otengut^abungen beren 
Umtoanblung in @olbgutl)abungen treten gu laffen. Unb xoa^ bie 
escomptepolitif ber SBanf anlongt, fo n»irb biefe, tt)enn baö SRoten- 
biSagio erft einmal öerfd^njunben ift, ol^nel^in burd^ bie ©oncurrenj 
ber au^länbifd^en ©elbmärfte genöt^igt fein, ftdEi mit ifjren ©ä|en mel)r 
«weniger nacli benen beS Sluölanbeö ju richten. 
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3um @d^(uffe noc^ einige SBorte über bie l^auftg gebrauchte 
^l^afe, bafd ed nid^t cmgel^e, bie @oIbti)ä]^nmg gleic^fam fünftlic^ 
einjuffil^reti, bafg ein Sanb auf töirtfc^aftUd^ Iiol^er ©tufe [teilen muffe, 
um in il^ren SBepl ju gelangen, bafg fte fic^ bann aber ganj öon 
felber einfteöe. ätt bag ift in gewiffem ©inne toal^r, nur muf§ man 
ben babei gebraud^ten 9ieben)enbungen aud^ in aQen ©tücfen bie richtige 
SBebeutung unterlegen. 

2)ie SBälirung eine^ Sauber, infofem barunter bie SBa^l be§ 
SKetaH^ öerftanben wirb, toeld^e^ ben SBertmcffer bilben foß, fann 
fic^ unter leinen Umftänbcn öön felber einfteEen, bcnn l^ierüber 
beftimmt baö ®efe^, unb noc^ fo weit gebiel^ene wirtfc^aftlic^e SReife 
fann nid^t bewirf en, bafS biefe^ (Sefe| fid^ änbere, fofem bie^ nid^t 
bie ®efe^gebung tl|ut. Solange biefe barauf be^arrt, baf§ ©ilber 
bag legale ß^lllmittel fein foHe, fann niemanb, ber ben ©efe^en eine^ 
fold^en Sanbe^ unterworfen ift, in @olb gal^len, unb folange ba§ nid^t 
ber ^aU ift, fann ftd^ ein ©olbumlauf gu ^edcn innerer ßfl^tongen 
unmöglid^ einftellen. Sllfo bie ^jrinci^ielle geftftellung ber SQSä^rung 
eine^ Sanbe^ ift unter aUm Umftänben ©ad^e nic^t ber natfirlid^en 
©utwidElung, fonbern ber Öefe|gebung. 

S)af^ für ben gaU, afe biefe erfte SBorau^fe^ung t)on ®efe^e§- 
wegen erfüllt fein foüte, bie factifd^e ©tablierung einer ©olbwa^rung, 
b. i. eineg ttiatfäd^lic^en ©olbumtaufe^, au^fd^lie^lid^ im SEBege natür* 
lid^er wirtfd^afttid^er ©ntwidfelung öor fid^ gelten fönnte ober muffte, 
ift ber ^auptfad^e nad^ ebenfalls falfd^. ©§ ift möglid^, baf^ ber 
©olbumlauf fid^ öon felber einfteHt, aber nur unter ber SJorau^fe^ung, 
baf§ anberwcitige Umlauf^mittel nid^t im Übermaße öorl^anben finb, 
refpectiüe baf^ ein frül^er üor^anben gewefene^ Übermaß im SBege ber 
natürlid^en Sutwidfelung öon ben Sebürfniffen beg SSerfe^r« abforbiert 
unb jc^liejslid^ überflügelt wirb. S)ie norbamerifanifd^e Union liefert 
ein Seifpiel bafür, wie ftd^ in fold^er SBeife tro| frülier öorlianben 
gewesenen Übermaßes öon ß^^elgelb ®olb in ben Umlauf ergießen 
fann, ol^ne baf§ öon ©efe^gebungg* unb Slegierung^wegen baju etwag 
anbereö beigetragen worben wäre, ate eben bie burd^ baö SRünjgefe^ 
gebotene SJiöglid^feit, 3^^tung aud^ in ®olb ju leiften. SBenn alfo 
ein ßanb warten wiH unb fann , big feine SBeöölferung , fein 9ieid^* 
tl^um unb bementfpred^enb fein SBebarf an Umlaufgmitteln in bem 
aJiaJBe junimmt, bafg neben ben unöerminbert in Umlauf gelaffenen 
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fibuctären (Sclbjeid^en fuccefftöe ouci^ entfpred^enbe^ ÖJoIb jur SSertDen* 
bung gelangt, fo fann e§ fid^ in ber X^at auf bejögte natürlid^e @nt= 
toidelung öetlaffen, immer unter ber SSorauöf e^ung , baf^ e§ burd^ 
entfpred^enbe ©efe^gebung^acte baffir geforgt i)at, ba§ ®oIb jum @elbe 
gu mad^en. SBirb ober fann eä jeboc^ nid^t folange tüarten, fo ift e§ 
feine ©ac^e unb nid^t bie ber natürlid^en ©ntmidEelung , bie bem fo* 
fortigen 3^fli*ff^ ^on @otb entgegenfte^enben SÄengen fibuciörer Sir=» 
culation^mittel au^ bem SSerfel^re ju befeitigen. S)enn bie ^Jiatur fann 
jtoar bag SBebürfni^ nad^ ©elbjeid^en öerme^ren, nid^t aber bereu 
tl)atfäd^lid^ t)orI)anbene SOienge verringern, fofem biefer t^atffid^lic^ 
t)orI)anbene Sirculation^mittetoorrat^ fibuciärer Sefd^affenl^eit ift. Slu:» 
bere« erwarten, l^iefee ber natürlid^en ©nttoidfelung bie Äraft jutrauen, 
fibuciäre ©elbjeid^en jur ©inlöfung gu bringen, mit anberen SBorten, 
t)on ber Siatur bie S^itgung einer ©taatgfd^utb berlangen. S)enn ^apier= 
gelb fann unmöglich im SQSege be^ Stu^entianbefe abfliegen, e^ muf§ 
eingelöst, bejal^lt ttjerben, foE fid^ feine 2Jienge üerminbern. Unb in== 
fofem alfo, al^ ber ©otbumlauf an bie ©teile eineg frül^er üorl^anben 
getoefenen fibuciären Umlaufs treten fott, mufö er fünftlid^ b. i). bur^ 
beU)uf§te §anblungen be§ in fj^age fommenben Staate^ inö :SQ3erf 
gefe|t Joerben. 

©inb aber erft einmal biefe beiben, blojs burd^ betoufgte SRe* 
gierunggl^anblungen l^erbeijufü^renben aSorauSfe^ungen gegeben, ift 
bie @olbn)äI)rung gefe|lid^ in Äraft unb ein etioa öorfianben getoe* 
feneg fd^led^teö ®elb eingebogen, bann aßerbingg bebarf e§ feiner 
toeiteren fünftlid^en Eingriffe, um ben ©olbumlauf ju etablieren, bonn 
fteHt er fic^ ganj t)on felber ein unb ©ad^e ber natürlid^en mirtfd^aft- 
lid^en Sntioidfelung ift e§, il^n f ortlauf enb gu öermel^ren. e§ ift alfo 
toirflid^ nid^t ©ac^e ber 3iegieruttg eine§ Sauber, ben ttiatfäd^lid^en 
ÖJolbumlauf inö SBerf ju fe^en, unb feiner 5^age unterliegt e§, bafö 
noc^ fo toeitgel^enbe 9iegierung^geU)alt unb Stegierung^üorforge auger 
©taube ift, ben Umlauf über bo§ burd^ bie naturgemäßen Sirculation^^ 
mittelbebürfniffe bebingte Sluömag l^inau^ gu fteigem, gleic^toie e§ 
if)x anbererfeit^ aud^ gang unmöglid^ todrc, il)n unter biefe^ SZiöeau 
l^erabgubrüdEen ; bie aSorau§fe|ungen für ben ÖJolbumlauf gu fd^affen 
aber ift ©ad^e ber ^Regierung unb bie rid^tige Formulierung be^ 
©a|e^ t)on ber Stoße, Joeld^e bie JRegierungömagnal^men einerfeit^, 
ber fiauf ber natürlid^en Sntioidfelung anbererfeitä in ben SBäl^rungg- 

$cr^jla, Sßed^felcur« unb Slgio. 11 
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öcrl^ältniffen fpiclen, pttc bdf)xn §u lauten, bafg aOSaJ^rungSgcfe^ unb 
Sefeitigung fd^led^ten ©elbeö öon ©efc^gcbungö'« unb Slegierungg« 
tocgcn öerfügt tücrben muffen, alle§ anbete aber bann am beften ber 
natütüd^en ©ntoicfelung ju überlaffen ift. 

3n ber Siegel aber jielien biejenigen, bic fid^ auf bie X^efe öon 
ber natürlid^en (gntioidelung berufen, bie entgegengefe|te ©onclufion 
aug berfelben; fie toollen ber SRatur inS §anbn)erf pfufd^en, todlirenb 
ftc bie eigene Slufgabe ber ,,natürticl^en Sntoidelung'' überlaffen. Unb 
bie Duelle all biefer SBegriff^öermirrungen liegt eingig in ber SSermengung 
öon S)i^agio unb SSed^felcurö. 




X)nUt Mti <9ett(ie» QHM A CLtna^. iii SBirtt I., «usufUnerfbo^ 11. 
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